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|00. ROCZNICA ODZYSKANIA NIEPODLEGEDSCI

Niepodlegtos¢ to stowo, ktére w tym roku odmieniamy przez
wszystkie przypadki. Mija bowiem 100 lat od zakoriczenia jednego
z najkrwawszych konfliktow, jakim byta ,Wielka Wojna" lat
1914-1918. Swiat odetchnat z ulga, ale réwniez Europa zerwata
z odwieceniowymi, despotycznymi metodami, ktére uciskaty
liczne narody. Upadek ,trzech czarnych ortow” — imperium caréw
Rosji, cesarstwa niemieckiego Hohenzollernéw i naddunajskiej
monarchii habsburskiej — jesieniag 1918 r. przyniést wolnos¢
na znacznej potaci srodkowej i potudniowej Europy. Jednym
z beneficjentéw wielkiej kleski cesarstw stata sie Polska.

Drodze do polskiej niepodlegtosci towarzyszyty walki, spory,
wyrzeczeniaitrudne decyzje. Byt to czas réznych idei i kierunkow,
choc cel bytten sam—niepodlegtos¢. Przedstawione w niniejszym
raporcie historyczne narracje i utrwalone na kliszy fotograficznej
sceny stanowig obraz tamtej ztozonej rzeczywistosci.

Z chwilg gdy padty pierwsze strzaty rozpoczynajace | wojne
Swiatowa, w ktérej zaborcy rzucili sie do walki miedzy soba,
zaczeta sie rodzi¢ polska niepodlegtosc. Pierwsze cztery lata
(1914-1918) uptynety pod znakiem walki i pracy organicznej.
Woéwczas powstata Polska Organizacja Wojskowa, powotywano
kolejne brygady legionowe, z drugiej strony frontu tworzono
polskie formacje przy armii rosyjskiej, wreszcie powstata
.btekitna armia” generata Jozefa Hallera. Manifest dwucesarski
(niemiecki i austriacki) z 5 listopada 1916 r., cho¢ mgliscie mowit
o przysztosci Polski, sktaniat do pracy i mozolnego odradzania
dzied po dniu. Swiatowe mocarstwa zdawaty sie dostrzegac
potrzebe odbudowy niepodlegtej Polski, jednak to Polacy sami

musieli wzig¢ sprawy w swoje rece. Odzyskiwanie niepodlegtosci
to nie tylko jedna symboliczna data — 11 listopada 1918 r. —
lecz caty cigg zdarzen w Krakowie, Cieszynie, Lublinie, todzi,
Lwowie, Wilnie, Rzeszowie, Warszawie i kolejnych miastach
oraz regionach.

Drugi okres — od schytku 1918 r. do lata 1922 r. - stanowit czas
budowy niepodlegtych granic Polski i rozstrzygania kwestii
ziem kresowych, Wielkopolski z Poznaniem, Pomorza i wreszcie
Gornego Slaska. Byty to blisko cztery lata zmagan i walk, ale
takze dysput w sprawie przysztosci ustrojowej i politycznej.
Polacy reprezentowali r6zne nurty od lewicy po prawice, ktére
rzutowaty na ludzkie temperamenty, polityczne ambicje,
sympatie i antypatie. Wielkim wyzwaniem stato sie stworzenie
z tego porozdzieranego $wiata wspélnego panstwa i ojczystego
domu. Wsrdd catej plejady postaci politykow, wielkich dziataczy,
dowddcoéw na pewno wyrdzniat sie J6zef Pitsudski—przez jednych
kochany i uwielbiany, przez innych znienawidzony. Jednak
w listopadowych dniach 1918 r. wszystkie strony zawierzyty jego
charyzmie meza opatrznosci, ktéry przeprowadzi Polske przez
niespokojne wody budowania niepodlegtosci Rzeczypospolitej.

Tegoroczny raport dtugu publicznego jest powrotem do zdarzen
sprzed okoto 100 lat. Dzieki fotografiom z tamtego okresu
mozliwe byto przeniesienie czesci historii do dzisiejszych czaséw.
Wydarzenia i budynki znajdujace sie na zdjeciach odegraty
kluczowa role w odzyskaniu niepodlegtosci Polski w 1918 r.
i zostaty wkomponowane w miejsca, w ktérych znajdowatyby lub
znajduja sie dzis.

100" ANNIVERSARY OF REGAINING INDEPENDENCE

Independence is a word that has been referred to in all contexts
this year because of the 100th anniversary of the end of one
of the bloodiest conflicts in the world, the "Great War" of
1914-1918. After the war, the world breathed a sigh of relief and
Europe broke with the despotic methods of the philosophy of
Enlightenment that had oppressed many nations. In the autumn
of 1918, the fall of the "three black eagles" — the empire of the
tsars of Russia, the German Empire of the Hohenzollerns and the
Danubian Habsburg Monarchy — brought freedom to a large part
of central and southern Europe. One of the beneficiaries of the
great defeat of the empires was Poland.

The Polish journey to independence was accompanied by fights,
disputes, sacrifices and difficult decisions. Although different
ideas and directions arose, the aim was always the same —
independence. All of the historical narratives presented in this
report and the scenes captured on photographic film provide an
overview of the complex reality of that time.

The first shots that triggered World War |, in which the invaders
began to fight with each other, gave rise to Polish independence.
The first four years (1914-1918) were marked by fights and
organic work. At that time, the Polish Military Organization
was established and more and more legionary brigades were
appointed. On the other side of the front line, Polish formations
were created within the Russian army. Finally, the "blue army"
of General Jézef Haller was established. Although only vaguely
referring to the future of Poland, the Two Emperors’ Manifesto
(German and Austrian) of November 5, 1916 encouraged Poles
to make efforts and led to a gradual and arduous rebirth of
Poland. Although the strongest countries in the world seemed

to recognize the need to rebuild an independent Poland, it was
Poles themselves who had to take matters into their own hands.
The day that Poland regained its independence, November 11,
1918, is not just one symbolic date but an entire sequence of
events in Cracow, Cieszyn, Lublin, £6dz, Lviv, Vilnius, Rzeszéw,
Warsaw, as well as in other cities and regions.

The second period - from the end of 1918 to the summer of
1922 — was a time of establishing the independent borders of
Poland and addressing the issues of the Borderlands, Greater
Poland with Poznan, Pomerania and, finally, Upper Silesia. It took
nearly four years to resolve all of the struggles and fights, as well
as disputes regarding the political future of the country. At that
time, Poles held different views from the left to the right wing,
which influenced people’s temperaments, political ambitions, as
well as their likes and dislikes. It was enormously challenging
to create a common country and a home for the nation in
a world that had been torn apart. Amongst many politicians,
great activists and commanders, Jozef Pitsudski certainly stood
out — he was loved and adored by some, and hated by others.
However, in November 1918, everyone trusted his charisma as
the liberator who would lead Poland through the restless waters
of building the independence of the Republic of Poland.

This year's public debt report refers back to the events that
happened approximately 100 years ago. Photographs from
that period transfer some part of history to the present. The
events and buildings illustrated by the pictures played a key
role in the regaining of independence by Poland in 1918, and
were juxtaposed with locations where they would be or are
located today.
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Jesienig 1918 r. upadek austro-wegierskiej monarchii stat sie
faktem. 28 pazdziernika w Krakowie utworzono Polska Komisje
Likwidacyjng — organ tymczasowy, ktérego zadaniem byto
organizowanie polskiej wtadzy i administracji na terenach
zaboru austriackiego. W Krakowie — mie$cie twierdzy — pozostaty
oddziaty Armii Austro-Wegier. Przejecie duzego garnizonu
i cennych zasobéw wojennych, jakie ulokowano w Krakowie,
odbyto sie zadziwiajgco tatwo. Sprzyjata temu ogbélna sytuacja
wynikajaca z zamieszania i demoralizacji cesarsko-krolewskiej
armii po wybuchu rewolucji w Wiedniu 30 pazdziernika 1918 .
Dowdédztwo Twierdzy Krakéw oddato wtadze 31 paZdziernika.
Nastepnie jeden z utworzonych polskich oddziatéw wyruszyt
z koszar zlokalizowanych na Podgérzu w kierunku Rynku
Gtéwnego, by przeja¢ odwach z rak Austriakéw. Dowddca
austriackiej warty bez zadnego oporu przekazat obiekt. Wokét
warowni zebrali sie mieszkancy miasta, ktérzy wiwatowali na
czes¢ zwycieskich polskich oddziatow. Chwile pézniej odwach
zostat udekorowany flagami narodowymi. Tak oto Krakéw stat sie
pierwszym wyzwolonym polskim miastem.

n
y /-r/ﬂ"

I
W

(s

. XX MALOPOLSKIE DRI
DLIEDIICTWA
KULTUROWEGO

9-20i 2679
maja 2018

In the autumn of 1918, the anticipated collapse of the Austro-
Hungarian Empire became a fact. On October 28, the Polish
Liquidation Commission was established in Cracow. It was
a temporary organ whose task was to organize the Polish
government and administration under the Austrian partition.
The troops of the Austro-Hungarian Army were still in Cracow,
which was a fortress city. The takeover of a large garrison and the
valuable war resources located in Cracow was surprisingly easy.
This was favoured by the general situation resulting from the
confusion and demoralization of the imperial and royal army after
the outbreak of the Vienna revolution on October 30, 1918. The
command of the Cracow Fortress surrendered on October 31.
Then, one of the Polish branches that were established, left the
barracks located in Podgorze towards the Main Square to take
the guardhouse back from the Austrians. The commander of the
Austrian guard surrendered the fortress without any resistance.
The residents of the city gathered around the fortress to cheer
in honor of the victorious Polish army. A moment later, the
guardhouse was decorated with Polish national flags. This is how
Cracow became the first Polish city to be liberated.
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Krakow

Odwach ratuszowy w Krakowie — parterowa garni-
zonowa warownia — zostat dobudowany po 1782 r.
do wiezy krakowskiego ratusza w formie klasycy-
stycznej. Nastepnie wraz z budynkiem ratuszowym
ulegt rozbiérce. Nowy budynek odwachu w stylu
neogotyckim wzniesiono w latach 1881-1882,
jednak przez skojarzenie z niemiecka okupacjg bu-
dynek zostat zburzony tuz po Il wojnie Swiatowej.

Cracow

Town Hall Guardhouse in Cracow — a single-storey
garrison watch house — was converted onto the
town hall in a classicist form. Then, together with
the town hall, it was demolished. The new neo-
gothic guardhouse was built in 1881-1882, but it
was destroyed right after World War I, as it was
associated with the German occupation.



Szanowni Panstwo!

Niniejszym prezentujemy kolejne wydanie raportu rocznego,
ktére podsumowuje dziatania Ministerstwa Finanséw w obszarze
zarzadzania dtugiem publicznym w 2017 r. na tle ksztattujacego
go otoczenia makroekonomicznego. Mamy nadzieje, ze publikacja
ta spotka sie z Pafstwa zainteresowaniem i zacheci do dalszego
zgtebiania tematyki.

W 2017 r. banki centralne nadal prowadzity akomodacyjna
polityke monetarng, ktérej towarzyszyta niewielka inflacja.
Obawy zwigzane z burzliwymi wydarzeniami minionego roku
nie zmaterializowaty sie. Ostatecznie znalazto to swoje odbicie
w przyspieszonym wzroscie gospodarczym, ktéry odczuwalny byt
w wiekszosci globu. Optymistyczne perspektywy gospodarcze
przektadaty sie na zwiekszony apetyt na ryzyko i dobrg kondycje
rynkéw finansowych.

Rok 2017 zapisat sie dla Polski jako udany. Gospodarka
zdecydowanie przyspieszyta, a osiggajac wzrost PKB rzedu 4,6%
(wobec 3,0% w 2016 r.), ustanowita wynik najlepszy po 2011r,
ktéry réwnoczesnie niemal dwukrotnie przewyzszat wielkos¢
notowang dla catej UE czy strefy euro. Najistotniejszg role
w polskim wzroscie odegrata rekordowa w ostatniej dekadzie
konsumpcja gospodarstw domowych, ktérg zaczety wspierac
inwestycje. Kolejny rekord ustanowiony zostat w ramach rachunku
obrotéw biezacych, ktory zamknat sie pozytywnym saldem po raz
pierwszy od potowy lat 90.

Polepszenie sytuacji makroekonomicznej przetozyto sie na
kondycje finanséw publicznych Polski. Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych (general government) osiagnat
poziom najnizszy w ciggu ostatnich 10 lat w ujeciu nominalnym
i najnizszy od potowy lat 90. w odniesieniu do PKB - 33,0 mld zt,
co stanowito 1,7% PKB w 2017 r. (wobec 43,6 mld zti 2,3% PKB
w2016 1)

2017 r. byt tez pierwszym w historii statystyk liczenia dtugu
publicznego, w ktérym odnotowano nominalny spadek wielkosci
dtugu — z wytaczeniem 2014 r, w ktorym redukcja dtugu wynikata
z umorzenia obligacji przekazanych przez OFE do ZUS. Na koniec
2017 r. dtug sektora finanséw publicznych wynosit 961,8 mld zt, co
stanowito 48,5% PKB. Byt to wynik 0 3,4 mld zt nizszy wzgledem
roku poprzedniego, co przektadato sie na spadek w wysokosci
3,4 pkt proc. w relacji do PKB. Dtug sektora general government
wynidst 1003,4 mld zt, czyli 50,6% PKB, wobec 1006,6 mld zt,
tj. 54,2% PKB na koniec 2016 r., i nadal utrzymywat sie na poziomie
istotnie nizszym wobec wielkosci notowanych przez UE i strefe
euro, ktére w 2017 r. wyniosty odpowiednio: 81,6% i 86,7% PKB
(83.3%189,0% PKBw 2016 1.).

Dobra sytuacja gospodarcza wptyneta réwniez m.in. na
podniesienie perspektywy ratingu Polski — z negatywnej do
stabilnej przez agencje Moody's w maju 2017 r. i ze stabilnej
do pozytywnej przez agencje Standard&Poor's w kwietniu
2018 r. Pozytywna ocene wystawili Polsce takze inwestorzy,
0 czym $wiadczy wzrost zaangazowania nierezydentéw na rynku
krajowych skarbowych papieréw wartosciowych (SPW), ktéry
w catym 2017 r. wyni6st 10,2 mld zt, wobec spadku 0 14,2 mld zt
rok wczesniej.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu paristwa w 2017 r. osiagnety
wartos¢ najnizsza od 2000 r., ktéra wyniosta 26,2 mld zt, wobec
57.1 mld zt w poprzednim roku. Potrzeby brutto wyniosty
117,1 mld zt, co stanowito warto$¢ o 52,3 mld zt nizsza wzgledem
roku wczedniejszego i najnizszg w ostatniej dekadzie.
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Ladies and Gentlemen,

allow us to present a new edition of the annual report which
summarizes the activities of the Ministry of Finance in the
area of public debt management carried out in 2017 and its
macroeconomic background that influenced the process. We
hope that you will find the publication interesting and that it will
encourage you to explore the subject further.

In 2017 central banks continued to maintain an accommodative
monetary policy stance which was accompanied by moderate
inflation. Concerns relating to the turbulent periods of 2016 did
not materialize which was finally reflected in the accelerated
economic growth felt in most countries around the world. The
favourable economic prospects had a positive impact on the risk
appetite and performance of the financial markets.

The year 2017 turned out to be successful for Poland. The
economy picked up significantly. By reaching a GDP growth of
4.6% (versus 3.0% in 2016), it achieved the best result since
2011 and, simultaneously, nearly doubled the level recorded
by the EU or the eurozone. The crucial role in achieving the
Polish GDP dynamics was played by private consumption,
which reached a record-high level in the last decade, and
investment which started to support the former. Another record
was set within the current account — for the first time since the
mid-1990s the balance was positive.

Improvement in the macroeconomic situation translated into
the favourable condition of Polish public finances. The general
government deficit dropped to the lowest levelin the last 10 years
in nominal terms and the lowest level since the mid-1990s in
relation to GDP. It amounted to PLN 33.0bn which translated into
1.7% of GDP in 2017 (versus PLN 43.6bn and 2.3% of GDP in
2016).

Moreover, 2017 was the first year in the history of public debt
statistics when a decrease in nominal terms was observed
- except for 2014 when the reduction in debt resulted from
cancelling Treasury bonds under the pension system reform. At
the end of 2017 the public debt reached PLN 961.8bn, which
constituted 48.5% of GDP. That was PLN 3.4bn lower when
compared to a year earlier and it translated into a decrease of
3.4 pp in relation to GDP. The general government debt reached
PLN 1003.4bn which constituted 50.6% of GDP compared to
PLN 1006.6bn, i.e. 54.2% of GDP at the end of 2016, and was
still significantly lower than the ratios noted by the EU and the
eurozone: 81.6% and 86.7% of GDP, respectively (83.3% and
89.0% of GDP in 2016).

The favourable economic situation triggered, among other
results, changes in Poland’s rating outlook — from negative to
stable by Moody's rating agency in May 2017 and from stable to
positive by Standard&Poor’s in April 2018. Poland was positively
rated by investors as well. This was demonstrated by an
increase in non-residents’ involvement in the domestic Treasury
securities market which amounted to PLN 10.2bn in 2017 versus
a PLN 14.2bn decrease one year earlier.

The net borrowing requirements of the State budget reached
their lowest level since 2000 and amounted to PLN 26.2bn
in 2017 versus PLN 57.1bn in the previous year. The gross
borrowing requirements reached PLN 117.1bn and were by
PLN 52.3bn lower than in 2016 and, simultaneously, constituted
the lowest level in the last decade.



Finansowanie potrzeb pozyczkowych w2017 r. przebiegato zgodnie
z zatozeniami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2017-2020 oraz jej aktualizacji na lata
2018-2021. Dobra sytuacja budzetowa i sprzyjajace warunki na
rynkach finansowych pozwolity na sfinansowanie z wyprzedzeniem
ok. 28% potrzeb pozyczkowych zatozonych na rok 2018.

Srodki finansujace potrzeby pozyczkowe pochodzity w zdecydo-
wanej wiekszosci z rynku krajowego. Wartos¢ nominalna obligacji
sprzedanych w 2017 r. na rynku krajowym wyniosta 122,7 mld zt,
z czego 115,8 mld zt zaoferowano na rynku hurtowym i 6,9 mld zt
na rynku detalicznym. Przeprowadzono dwadzie$cia dwa przetargi
obligacji skarbowych (jedenascie przetargéw sprzedazy, trzy prze-
targi uzupetniajace i osiem przetargéw zamiany), a srednia relacja
popytu do sprzedazy na przetargach sprzedazy wyniosta 1,97.
W 2017 r. zorganizowano takze cztery przetargi bon6éw skarbowych
0 t3cznej wartosci nominalnej sprzedazy réwnej 6,0 mid zt.

Warto$¢ nominalna emisji na rynkach zagranicznych osiggneta
rownowartos¢ 7,7 mld zt (1,8 mld EUR). Uplasowano trzy emisje
na rynku euro, w tym jedna w formacie private placement, ktéra zo-
stata zrealizowana z ujemnga rentownoscia. Dodatkowe 0,2 mld zt
pochodzito z kredytéw zacigganych w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych — Banku Swiatowym i Banku Rozwoju Rady
Europy.

Struktura dtugu byta zblizona do parametréw zatozonych w strategii
zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalno$¢ dtugu krajowego Skarbu
Panstwa wyniosta 4,49 roku (wzrost o 0,13 roku wobec 2016 r.),
a dtugu Skarbu Panstwa - 5,12 roku (spadek o 0,15 roku wobec
2016 ).

Struktura podmiotowa w odniesieniu do krajowej czesci dtugu
Skarbu Panstwa w 2017 r. zdominowana byta przez inwestoréw
krajowych, ktérych taczny udziat przekraczat 68%. Posrod
nierezydentéw najwiekszy udziat stanowili stabilni inwestorzy
instytucjonalni — banki centralne i instytucje publiczne (28,1%)
oraz fundusze inwestycyjne (26,9%).

Na koniec 2017 r. udziat inwestoréw zagranicznych w dtugu Skarbu
Paristwa w uktadzie podmiotowym wyniést 50,9% (wobec 53,4%
na koniec 2016 r.). W dtugu catego sektora finanséw publicznych
inwestorzy zagraniczni stanowili 50,7% (53,0% w 2016 r.).

Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu Skarbu
Panstwa spadt z 34,4% w 2016 r. do 30,6% w 2017 r., blisko
strategicznego celu redukcji dtugu zagranicznego do 30%
w horyzoncie strategii.

W 2017 r, w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscig budzetu

panstwa, zawarto nastepujace transakcje rynkowe:

*  wymiany walut na ztote o réwnowartosci 2,3 mld EUR,

+ wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walucie krajowej
o wartosci nominalnej 40,0 mld zt,

+ wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w EUR o wartosci
nominalnej 0,3 mld EUR.

Szczegbtowe omowienie poruszonych wyzej zagadnien znajda
Panstwo w kolejnych rozdziatach niniejszego raportu oraz
w aneksie do publikacji, ktéry dostepny jest na stronie internetowej
Ministerstwa Finansow (www.mf.gov.pl).

PIOTR NOWAK
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

The process of financing the borrowing requirements in 2017
was consistent with the assumptions set out in the Public Finance
Sector Debt Management Strategy in the years 2017-2020 and its
update for 2018-2021. A good budgetary situation and favourable
conditions in financial markets allowed to finance in advance
ca. 28% of the gross borrowing requirements planned for 2018.

The main source of financing the borrowing requirements came
from the domestic market. The nominal amount of Treasury
bonds sold on the domestic market amounted to PLN 122.7bn,
of which PLN 115.8bn was offered on the wholesale market and
PLN 6.9bn in the retail network. There were 22 Treasury bond
auctions held (11 regular sale auctions, 3 supplementary auctions
and 8 switching auctions) and the average bid-to-cover ratio at sale
auctions reached 1.97.In 2017 there were 4 Treasury bill auctions
organized at a total face value of PLN 6.0bn.

The total nominal amount of issuances on international markets
amounted to the equivalent of PLN 7.7bn (EUR 1.8bn). There were
3 issues placed on the euro market, of which one was private
placement where a negative yield was reached. An additional
PLN 0.2bn was acquired as loans incurred from international
financial institutions — the World Bank and the Council of Europe
Development Bank.

Debt structure followed closely the parameters set in the debt
management strategy. The average time to maturity of the
domestic State Treasury debt was 4.49 years (increase of 0.13 years
compared to 2016) and total State Treasury debt was 5.12 years
(decrease of 0.15 years compared to 2016).

The institutional breakdown of the domestic State Treasury debt
was dominated by domestic investors whose total share exceeded
68% in 2017. Among non-residents these were the stable
institutional investors that prevailed — central banks and public
institutions (28.1%), as well as asset managers (26.9%).

At the end of 2017 the share of non-residents in the State Treasury
debt by holder amounted to 50.9% (compared to 53.4% at the
end of 2016) and 50.7% in the total public debt (53.0% in 2016).

The share of foreign currencies in State Treasury debt decreased
from 34.4% in 2016 to 30.6% in 2017, in line with the target set
in the strategy — close to the strategic objective of the reduction of
foreign debt to 30% within the strategy horizon.

In 2017, as part of the debt management and State budget liquidity

management processes, the following transactions were concluded:

+ exchange of foreign currencies on the financial market with the
equivalent of EUR 2.3bn,

+ interest rate swap (IRS) in the domestic currency with a face
value of PLN 40.0bn,

+ interest rate swap (IRS) in EUR with a face value of EUR 0.3bn
in nominal terms.

You will find a detailed discussion of the topics touched upon
in the introduction in the subsequent chapters of this report, as
well as in the annex to the publication which is available on the
website of the Ministry of Finance (www.mf.gov.pl).

ROBERT ZIMA

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finansow
Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance


http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/8855d7b7-5e1b-4f74-86c4-ef6c6277d87e
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/ee186296-9f46-4dd8-905e-c763277a9d38
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Rzeszéw

Rynek rzeszowski, na zdjeciu Stanistaw Jabtonski
i Legionisci przy pomniku Tadeusza Kosciuszki,
ktéry stoi tam po dzis dzien.

Rzeszow
Market Square. In the picture Stanistaw Jabtonski
and Legionnaires may be seen at the monument

of Tadeusz Kosciuszko, which stands there to
this day.
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Cata Galicja Zachodnia wraz z Rzeszowem od potowy 1915 r. byty
na uboczu militarnego konfliktu. Stanistaw Jabtoriski, wieloletni
burmistrz Rzeszowa, w trakcie | wojny $wiatowej, mimo proble-
moéw  zdrowotnych, ponownie stanat na czele tymczasowego
zarzadu miasta, wzmacniajac lokalnie polskie dazenia niepod-
legtosciowe. W momencie gdy w Krakowie powstata Polska
Komisja Likwidacyjna, Rzeszéw, jako jedno z pierwszych miast,
Slubowat swoja lojalnos¢ wobec odrodzonej Ojczyzny. Stanistaw
Jabtoriski, ktéry w Komitecie Powiatowym Polskiej Komisji Likwi-
dacyjnej odpowiadat za sprawy wojskowe, mocno zaangazowat
sie w kwestie uswiadamiania mas zotnierskich. Przyktadem jego
patriotycznej postawy byta ptomienna przemowa do Legionistéw
u stép rzeszowskiego pomnika Tadeusza Kosciuszki, ktéra zostata
utrwalona na fotografii. 31 pazdziernika 1918 r. rozpoczeta sie
mobilizacja zotnierzy — Polakéw z dawnej austriackiej armii.
W okolicy Rzeszowa formowato sie wiele polskich oddziatow,
ktére m.in. przeprowadzity akcje przejecia miasta. W trakcie
zajmowania Rzeszowa doszto do drobnych star¢ w koszarach
zajetych przez niemiecka piechote, jednak juz 1 listopada 1918 .
takze Rzeszéw stat sie wolnym polskim miastem.

From the middle of 1915, all of West Galicia, along with Rzeszéw,
were separate from the military conflict. During World War |,
Stanistaw Jabtonski, a longtime mayor of Rzeszéw, once again
became the head of the temporary board of the city in spite of his
health problems. In this way, he was able to locally support the
Polish independence efforts. At a time when the Polish Liquidation
Commission was being formed in Cracow, Rzeszéw — as one of the
first cities — pledged its loyalty to the reborn homeland. Stanistaw
Jabtonski, who was responsible for military affairs in the District
Committee of the Polish Liquidation Commission, was closely
involved in the issues of awareness of the soldiers. An example
of his patriotic attitude was a flaming speech to the Legionnaires
at the foot of the Tadeusz Kosciuszko monument in Rzeszéw,
which was captured in the photograph below. On October 31,
1918, the mobilization of Polish soldiers from the former Austrian
army began. Many Polish branches were formed in the vicinity of
Rzeszéw and their actions included the takeover of the city. During
the takeover of Rzeszow there were minor clashes in the barracks
occupied by the German infantry. However, on November 1, 1918,
Rzeszow became a free Polish city.




PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) PKB w 2017 r. zwiekszyt sie realnie o 4,6%,
wobec 3,0% zanotowanych w 2016 r. Byto to jednocze$nie
najwyzsze tempo wzrostu po 2011 r. W ujeciu nominalnym PKB
osiagnat poziom 1982,1 mld zt (465,5 mld EUR).

Na wzrost PKB w 2017 r. (w cenach roku poprzedniego) ztozyty
sie:
1. popyt krajowy — wktad: 4,5 pkt proc., w tym:
*  spozycie ogbtem — wktad: 3,3 pkt proc.,
+ akumulacja brutto — wktad: 1,2 pkt proc., w tym:
* inwestycje —wktad: 0,6 pkt proc.,
*  zmiana zapasow — wktad: 0,6 pkt proc.,
2. eksport netto — wktad: 0,1 pkt proc.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostata konsumpcja
w sektorze gospodarstw domowych, ktéra zwiekszyta sie
0 4,8%, wobec 3,9% w 2016 r. Wysokiej (najwyzszej od 2008 r.)
dynamice konsumpdji sprzyjata w szczegblnosci dobra sytuacja
na rynku pracy, realizacja rzagdowego programu ,,Rodzina 500+"
oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Pozytywny wktad we
wzrost, w przeciwienstwie do sytuacji z 2016 r., miaty inwestycje,
ktérych wzrost w catym 2017 r. wyniost 3,4%. Wyrazna
poprawa dynamiki naktadéw inwestycyjnych byta efektem
wysokiej dynamiki inwestycji sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych.
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According to the Central Statistical Office of Poland (GUS) real
GDP grew 4.6% in annual terms in the full year 2017 versus
3.0% recorded in 2016. The result represented the strongest
reading after 2011. The nominal value of GDP in Poland
amounted to PLN 1982.1bn (EUR 465.5bn).

The components of the real GDP growth in 2017 (on the basis of
the previous year's prices) were as follows:
1. domestic demand — contribution of 4.5 pp, including:
+ total consumption — contribution of 3.3 pp,
*  gross accumulation — contribution of 1.2 pp, including:
* investment — contribution of 0.6 pp,
* change in inventories — contribution of 0.6 pp,
2. netexports — contribution of 0.1 pp.

GDP growth was driven mainly by household consumption
which expanded by 4.8% versus 3.9% in 2016. Ongoing gains
in employment and wages, high social transfers (child benefit
within the government programme “Family 500+" — a systemic
income-supporting programme for Polish families) and record-
high consumer confidence supported the high dynamics of
private consumption (the highest since 2008). In contrast to
2016, investment positively contributed to GDP growth. After
contracting sharply in 2016, gross fixed capital formation
expanded by 3.4% in 2017 with the biggest contribution
coming from the general government sector.
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Wykres 2.1/ Chart 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2007-2017
Nominal and real GDP growth in 2007-2017

Inflacja

Po dwoch latach deflacji w 2017 r. srednioroczny wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych wyniést 2,0%. Zwiekszenie
rocznej dynamiki cen nastgpito w | kwartale 2017 r. i byto
zwigzane w znacznym stopniu ze wzrostem cen surowcéw na
rynkach $wiatowych. W kolejnych kwartatach ubiegtego roku
inflacja (w ujeciu rocznym) utrzymywata sie na stosunkowo
stabilnym poziomie. Pomimo bardzo dobrej sytuacji na rynku
pracy i wysokiego tempa wzrostu konsumpcji prywatnej inflacja
bazowa (CPI po wytaczeniu cen energii i zywnosci) pozostawata
na niskim poziomie (0,7% S$rednio w roku). Roczne tempo
wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu, po osiggnieciu
wysokiego poziomu w | kwartale 2017 r., w kolejnych kwartatach
obnizato sie i na koniec roku spadto do 0,3%. Srednio w roku
ceny produkcji przemystowej byty wyzsze o 2,9%.
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CPlinflation

After two years of CPI deflation, in 2017 consumer prices were
higher by 2.0%. The CPI rate increased in the first quarter of
2017, mainly because of higher commodity prices on the global
markets. In the next quarter the annual rate of inflation remained
at a broadly stable level. Despite the favourable situation in the
labour market and high growth of private consumption, core
inflation (CPI excluding food and energy) remained low (0.7% on
average in 2017). After reaching a high level in the first quarter
of 2017, the annual rate of the producer price index (PPI) was
decreasing in the following quarters and achieved 0.3% at the
end of the year. On average PPl was higher by 2.9%.
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Wykres 2.2 / Chart 2.2

Inflacja (CPI1) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) w latach 2007-2017 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding
food and energy prices) in 2007-2017 (y/y)

Stopy procentowe NBP

W 2017 r, drugi rok z rzedu, Rada Polityki Pienieznej (RPP) nie
dokonata zmian w wysokosci stop procentowych NBP. Gtéwna
stopa procentowa — stopa referencyjna — pozostata na poziomie
1,50%. Utrzymujgc koszt pienigdza banku centralnego bez
zmian, RPP argumentowata, ze obserwowany na przetomie
lat 2016 i 2017 wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych
wynikat gtéwnie z wptywu czynnikéw zewnetrznych, pozostaja-
cych poza bezposrednig sferg oddziatywania krajowej polityki
pienieznej. Rada oczekiwata przy tym stabilizacji inflacji na
umiarkowanym poziomie w kolejnych kwartatach. W dalszej
czesci roku wtadze monetarne oceniaty, ze ryzyko trwatego prze-
kroczenia celu inflacyjnego w Srednim okresie jest ograniczone
ze wzgledu na jedynie stopniowe zwiekszanie sie wewnetrznej
presji inflacyjnej. W tym konteks$cie wskazywano na niski poziom
inflacji bazowej. W rezultacie RPP oceniata, ze biezacy poziom
stop procentowych banku centralnego sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz
zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej.
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NBP interest rates

In 2017, for the second year in a row, the Monetary Policy
Council (MPC) kept the NBP interest rates on hold. The key
interest rate — the reference rate — was left at 1.50%. Keeping
the cost of money unchanged, the MPC argued that the rise in
consumer prices at the turn of 2016 and 2017 resulted mainly
from external factors which were beyond the direct impact of
the domestic monetary policy. At the same time, the Council
expected inflation to stabilize at a moderate level over the
following quarters. Later in the year, the monetary authorities
judged that in the medium-term the risk of inflation running
persistently above the target was limited due to only a gradual
rise in domestic inflationary pressure. In this context they
pointed out the low level of core inflation. As a result, the MPC
assessed the current level of interest rates to be conducive to
keeping the Polish economy on a sustainable growth path and
to maintaining macroeconomic balance.
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Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2007-2017
Central banks key interest rates in 2007-2017
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

Zgodnie z notyfikacja fiskalng (kwiecieri 2018 r.) deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general government)
w 2017 r. uksztattowat sie na poziomie 33,0 mld zt, co stanowi
1,7% PKB i w stosunku do 2016 r. spadt 0 0,6 pkt proc.

Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:

+ wynik podsektora centralnego: -3,8% PKB (-75,1 mld zt),

+  wynik podsektora samorzadowego: 0,1% PKB (1,5 mld zt),
+ wynik podsektora ubezpieczen: 2,0% PKB (40,6 mld zt).

W 2017 r.nastapita poprawa sytuacji sektorainstytucji rzadowych
i samorzadowych. Relacja wydatkéw do PKB uksztattowata sie
w ubiegtym roku na poziomie 41,2%, tj. 0 0,1 pkt proc. wyzszym
niz w 2016 r, a relacja dochodéw do PKB odpowiednio na
poziomie 39,6% PKB, tj. 0 0,8 pkt proc. nizszym niz w 2016 .

Gtéwnymi czynnikami  determinujgcymi  ksztattowanie sie
wydatkéw w 2017 r. byty wydatki na $wiadczenia spoteczne
i wychowawcze oraz istotne przyspieszenie inwestycji
publicznych. Wzrost wydatkéw na Swiadczenia spoteczne
i wychowawcze wynikat z kontynuacji programu ,,Rodzina 500+"
oraz ze wzrostu wydatkéw na swiadczenia emerytalne w efekcie
wejscia w zycie 1 pazdziernika 2017r. przepisbw obnizajacych
wiek emerytalny do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn.

W 2017 r. nastapito istotne przyspieszenie inwestycji sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, ktére zwiekszyty sie
nominalnie az 0 21,9% r/r (w relacji do PKB wzrost o 0,4 pkt
proc.), co wynikato gtéwnie z silnego odbicia wydatkow
inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego. Nominalny
wzrost inwestycji w podsektorze samorzagdowym az o0 33,7% r/r
zdeterminowany byt przede wszystkim wykorzystaniem srodkéw
z unijnej perspektywy finansowej na lata 2014-2020.

W 2017 r. odnotowano takze wzrost spozycia publicznego
0 5,5% r/r w ujeciu nominalnym, a w relacji do PKB spadek
do 17,7% z 17,9% rok wczesniej, na co wptyw miato m.in.
ograniczenie 0 0,1 pkt proc. kosztéw pracy.

W 2017 r. dochody podatkowe wyniosty 21,0% PKB, co oznacza
wzrost 0 0,4 pkt proc. w poréwnaniu z 2016 r,, z tego dochody
z podatkéw zwigzanych z produkcja i importem wzrosty 0 0,2 pkt
proc. i o tyle samo wzrosty dochody z podatkéw od dochodu,
majatku.

Poza wzrostem dochodéw podatkowych do poprawy wyniku
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2017r. przy-
czynit sie wzrost — o ok. 0,2 pkt proc. (nominalnie o ok. 7,9% r/r)
- dochodéw sektora z tytutu sktadek na ubezpieczenia spotecz-
ne rejestrowanych w podsektorze ubezpieczen spotecznych.
Wzrost ten byt gtownie rezultatem dobrej sytuacji na rynku
pracy (silny wzrost zatrudnienia potaczony ze wzrostem wyna-
grodzen), w wyniku czego dynamika funduszu wynagrodzer byta
najwyzsza od 2008 .
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The general government deficit

In 2017, according to the latest data (Fiscal notification, April
2018), the general government deficit to GDP ratio decreased
by 0.6 pp (y/y) to 1.7% of GDP, i.e. PLN 33.0bn.

The deficit was a result of:
* negative balance of central government sub-sector:
3.8% of GDP (PLN -75.1bn),
* positive balance of local government sub-sector: 0.1%
of GDP (PLN 1.5bn),
* positive balance of social security funds sub-sector:
2.0% of GDP (PLN 40.6bn).

In 2017 the general government fiscal situation improved. The
ratio of expenditures to GDP stood at 41.2% and was 0.1 pp
higher than in 2016, while the general government revenues
decreased by 0.8 pp when compared to 2016 and amounted to
39.6% of GDP.

Key factors influencing expenditures were the cost of social
benefits and the significant acceleration of public investment.
The increase in expenditures on social benefits resulted from the
continuation of the programme "“Family 500+" and an increase in
expenditure on retirement benefits as a result of the entry into
force on October 1, 2017 of provisions reducing the retirement
age to 60 years for women and 65 years for men.

In 2017 there was a significant acceleration in general
government investment which increased nominally by 21.9%
y/y (increase of 0.4 pp in relation to GDP), mainly due to a strong
rebound of local sub-sector investment. Nominal growth of
investment in the local government sub-sector by 33.7% vy/y
was determined mainly by use of funds of the 2014-2020 EU
financial framework.

In 2017 an increase in public consumption of 5.5% y/y in
nominal terms was noted. In relation to GDP it fell to 17.7%
from 17.9% a year earlier, which was influenced among other
factors, by the reduction of labour costs by 0.1 pp.

In 2017 tax revenue amounted to 21.0% of GDP which
constituted an increase of 0.4 pp compared with 2016, of which
the revenue from taxes on production and imports increased by
0.2 pp and taxes on income also increased by 0.2 pp.

Apart from the increase in tax revenue, the improvement in
the general government balance resulted from an increase
in revenue from social security contributions of about 0.2 pp
(in nominal terms of 7.9% y/y) recorded in the social security
sub-sector. The increase was caused by a good situation in the
labour market (strong increase in employment combined with an
increase in wages), as a result of which the dynamics of the wage
fund was the highest since 2008.
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Wykres 2.4/ Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych w latach 2007-2017

General government deficit in 2007-2017
Saldo rachunku biezgcego

Wedtug wstepnych danych w 2017 r. saldo rachunku obrotéw
biezgcych byto nieznacznie pozytywne i wyniosto 0,3% PKB
(wobec -0,3% PKB w 2016 r.), co byto pierwsza taka sytuacja od
potowy lat 90. Najwiekszy negatywny wptyw na to saldo miat
w dalszym ciggu deficyt dochodéw pierwotnych (3,8% PKB)
odzwierciedlajacy gtéownie dochody zagranicznych inwestoréow
bezposrednich. Jego wyniki pogorszyt rowniez wzrost sezonowej
imigracji zarobkowej nierezydentéw, przede wszystkim obywateli
Ukrainy. Zostato to zréwnowazone przez rekordowo wysoka
nadwyzke ustug (4,0% PKB) wspierang m.in. przez rozwdj sektora
ustug dla biznesu. W dalszym ciggu kontynuowany byt naptyw
kapitatu dtugookresowego (Srodkéw z funduszy strukturalnych UE
i zagranicznych inwestycji bezposrednich), cho¢ negatywny wptyw
na saldo rachunku kapitatowego miat wcigz okres przejsciowy
pomiedzy perspektywami finansowymi funduszy europejskich.
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Current account balance

In 2017, according to the preliminary data, the Polish current
account balance for the first time since the mid-1990s was
slightly positive and amounted to 0.3% of GDP (as compared to
-0.3% of GDP in 2016). The main negative impact on the current
account balance still came from the primary income component
(3.8% of GDP) reflecting mainly foreign direct investors’
income. The balance on the primary income was also negatively
influenced by an increase in inflow of non-resident seasonal
workers, mostly Ukrainian citizens. This was mitigated by
a record-high service surplus (4.0% of GDP), supported among
other factors by a growing business services sector. The inflow
of long-term capital (EU structural funds and foreign direct
investment) also continued, however the process of switching
from the 2007-2013 to the 2014-2020 EU funds framework
still negatively affected the capital account balance.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2007-2017
Current account balance in 2007-2017

Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Zobowiazania rezydentéw wobec inwestoréw zagranicznych
z tytutu inwestycji bezposrednich zwiekszyty sie w 2017 .
o ok. 5,4 mld EUR, wobec 15,2 mld EUR w 2016 r. Naptyw kapitatu
dtugookresowego wspierany byt przez pozytywng dynamike
aktywnosci gospodarczej w krajach UE stanowigcych gtéwne Zrédto
naptywu inwestycji bezposérednich do Polski. Jedyng dodatnia
kontrybucje odnotowaty reinwestowane zyski wspierane przez
dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw. Negatywnie na poziom
naptywu inwestycji bezposrednich wptyneta duza, pojedyncza
transakcja w sektorze bankowym, w wyniku ktérej inwestor
bezposredni (nierezydent) sprzedat swoje udziaty rezydentom.

Balance of foreign direct investment

Residents’ liabilities to foreign investors arising from direct
investmentincreased in 2017 by around EUR 5.4bn as compared
to EUR 15.2bn in 2016. Long-term capital inflow was supported
by the positive dynamics of economic activity in EU countries
which were the main source of direct investment inflow to
Poland. The only positive contribution came from reinvested
earnings fuelled by the sound financial results of companies.
The inflow of direct investment was negatively influenced by
a large, single transaction in the banking sector in which a direct
investor (non-resident) sold its shares to residents.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2007-2017
Foreign direct investment in Poland in 2007-2017

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2017 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych uksztat-
towat sie na poziomie o 13,5 mld EUR (1,1 mld USD) nizszym niz
na koniec 2016 r.i wyniést ponad 94,5 mld EUR (113,3 mld USD),
co stanowito 20,0% PKB. Wartos¢ oficjalnych aktywéw rezer-
wowych pozostawata na adekwatnym poziomie, pokrywajac
ok. 5 miesiecy importu towaréw i ustug.
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2017 amounted to over
EUR 94.5bn (USD 113.3bn), equivalent to 20.0% of GDP, which
was lower by EUR 13.5bn (USD 1.1bn) than at the end of 2016.
The official reserve assets remained broadly adequate, covering
about 5 months of imports of goods and services.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2007-2017
Official reserve assets in 2007-2017

Kurs walutowy

W 2017 r. $redni kurs euro w ztotych (EUR/PLN) uksztattowat
sie na poziomie 4,2576, a kurs dolara (USD/PLN) wynidst
3,7777. W pierwszej potowie roku dominowat trend spadkowy
kursu euro w ztotych. Polska waluta umacniata sie pod wptywem
zardwno czynnikow krajowych, w tym gtéwnie dobrych perspek-
tyw wzrostu polskiej gospodarki, jak i czynnikéw globalnych.
Wsrédd tych ostatnich istotne znaczenie miaty rosnace szanse na
bardziej ostrozne podejscie amerykanskich wtadz monetarnych
do dalszej normalizacji polityki pienieznej, gotebia retoryka
towarzyszaca kwietniowemu posiedzeniu EBC oraz korzystne
z punktu widzenia rynkéw finansowych rozstrzygniecia wybo-
row w Holandii i Francji. Pod koniec maja aprecjacja ztotego
wyhamowata i w kolejnych miesigcach polska waluta ostabiata
sie. Trend wzrostowy kursu euro w ztotych ulegt odwréceniu
w pazdzierniku, gdy spadek ryzyka politycznego w Europie przy-
czynit sie do skokowego umocnienia polskiej waluty. Aprecjacja
ztotego przyspieszyta nastepnie w koricu roku i kurs EUR/PLN
spadt ponizej poziomu 4,17.
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Zloty exchange rate

In 2017 the average EUR/PLN exchange rate amounted to
4.2576, while the average USD/PLN was at 3.7777. In the first
half of 2017 the downward trend of the EUR/PLN exchange
rate prevailed. The Polish currency strengthened on the back
of domestic factors, mainly the positive outlook of the Polish
economy, as well as global conditions. Among the latter, the
growing chances for a more cautious attitude of the US monetary
authorities to further normalization of monetary policy, dovish
rhetoric accompanying the ECB meeting in April and favourable
for the financial markets outcomes of the elections in the
Netherlands and France were of major importance. At the end
of May the appreciation of the zloty halted and in the following
months the Polish currency was weakening. The upward trend
of the EUR/PLN exchange rate reversed in October, when the
decline in political risk in Europe fuelled a sharp strengthening
of the Polish currency. Then the appreciation of the zloty
accelerated at year-end and the EUR/PLN exchange rate fell
below 4.17.
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Zmiany ratingéw w 2017 r.

Rating Polski w 2017 r. pozostat niezmieniony. 12 maja 2017 .
agencja ratingowa Moody's podwyzszyta perspektywe ratingu
Polski z poziomu negatywnego do stabilnego.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

— EUR/PLN USD / PLN

Rating actions in 2017

The credit rating of Poland was not changed throughout 2017.
On May 12, 2017, Moody's rating agency raised Poland's rating
outlook from negative to stable.

Perspektywa

Outlook

Fitch A-
Moody's A2 P-1
Standard & Poor's BBB+ A-2

Tabela1/Table 1

stabilna / stable
P-1 stabilna / stable

A- A-2 stabilna / stable*

Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wedtug stanu na koniec 2017 r.

Poland's rating in local and foreign currency as of the end of 2017

13 kwietnia 2018 r. agencja ratingowa Standard&Poor's zmienita perspektywe ratingu Polski ze stabilnej na pozytywng, podtrzymujac ocene ratingowa
na dotychczasowym poziomie. / On April 13, 2018 the rating agency Standard&Poor's changed Poland's rating outlook from stable to positive, leaving

the country's credit rating unchanged.
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A- A3
BBB+ " I_ Baa1l
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BB Ba2
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Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2017
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2017

== Fitch == Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)



4 Rozdzial

Chapter

Polska na tle innych
panstw Europy

Poland in comparison
with other European
countries

Lublin

Patac Lubomirskich w okresie zaboréw byt siedziba
rosyjskiego, a nastepnie austriackiego generat-
-gubernatora.Powojnie budynekzostat przekazany
Uniwersytetowi im. Marii Curie-Sktodowskiej.
Obecnie patac, ktéry zostat zakupiony przez
Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa Narodowego,
ma stac sie siedzibg Muzeum Ziem Wschodnich
Dawnej Rzeczypospolitej.

Lublin

During the time of the partitions, Lubomirski
Palace was the seat of the Russian and then the
Austrian governor-general. After the war, the
building was handed over to the University of
Maria Curie-Sktodowska. Currently, the palace,
which was purchased by the Ministry of Culture
and National Heritage, is set to become the seat of
the Museum of the Eastern Territories of the Old
Republic of Poland.
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W 1918 r. Lublin stat sie scenerig dla wydarzehn prowadzacych
do budowy podstaw niepodlegtego bytu panstwowego. Juz
1 listopada, na rozkaz putkownika Edwarda Rydza-Smigtego,
oddziaty Polskiej Organizacji Wojskowej rozpoczety rozbrajanie
resztek okupacyjnej armii austriackiej w tym miescie. Srodowiska
lewicowe — socjalisci i ludowcy — jak tez srodowiska inteligenckie
postanowity powotac pierwszy polski rzad w oswobodzonym juz
przez Polska Organizacje Wojskowa Lublinie.

W nocy z 6 na 7 listopada 1918 r. w patacu Lubomirskich, dawnej
siedzibie austriackiego gubernatora, utworzono Tymczasowy
Rzad Ludowy Republiki Polskiej. Jego inicjatorem byt Ignacy
Daszynski, ktéry zostat takze premierem nowego organu wtadzy.
W wydanym wéwczas manifescie rzad przedstawit swoj program
radykalnych reform i nawotywat lud do tworzenia podwalin
niepodlegtej i zjednoczonej Ludowej Rzeczypospolitej Polskiej.
Rzad Ignacego Daszynskiego dziatat bardzo krétko — 11 listo-
pada podat sie bowiem do dymisji, przekazujac petnie wtadzy
na rzecz Jézefa Pitsudskiego. Ignacy Daszynski otrzymat z rak
Naczelnika misje utworzenia nowego rzgdu w Warszawie. Wobec
niepowodzenia jego powotania premierem nowego rzadu zostat
Jedrzej Moraczewski.

In 1918, Lublin became the background for events that led to
the construction of the foundations of an independent Poland.
As early as November 1, by order of Colonel Edward Rydz-Smigty,
branches of the Polish Military Organization began to disarm the
remnants of the Austrian occupation army in the city. Left-wing
circles — activists from the socialist and peasant parties — as well
as intellectual circles decided to establish the first Polish govern-
ment in Lublin, which was already liberated by the Polish Military
Organization.

On the night of 6 to 7 November 1918, in Lubomirski Palace, the
former seat of the Austrian governor, the Provisional People's
Government of the Republic of Poland was created. Its initiator
was Ignacy Daszynski, who also became prime minister of the new
government. In the manifest issued at that time, the government
presented its program of radical reforms and urged the people
to form the foundations of an independent and united People's
Republic of Poland. Ignacy Daszynski's government worked for
a very short time — on November 11, Daszynski resigned and
handed over the full power to J6zef Pitsudski, as the Head of State
entrusted Daszynski with the mission of creating a new govern-
ment in Warsaw. Due to the failure of his appointment, Jedrzej
Moraczewski became the Prime Minister of the new government.




Polska gospodarka przyspiesza

W 2017 r.wszystkie panstwa cztonkowskie UE odnotowaty wzrost
gospodarczy. Rozpieto$¢ dynamik PKB wcigz jednak pozostawata
znaczna. Na czele najszybciej rozwijajacych sie gospodarek po
raz czwarty staneta Irlandia, ktérej tempo wzrostu PKB wyniosto
7,8% r/r (wzgledem 5,1% w roku poprzednim). Za nig ponownie
znalazty sie Rumunia i Malta, ktérych gospodarki rosty w tempie:
6,9% i 6,4% (odpowiednio: 4,8% i 5,2% w 2016 r.). Najnizszy
wzrost gospodarczy wystapit w Grecji — wyniést 1,4% r/r,
cho¢ majac na wzgledzie recesje z zesztego roku, byt to wynik
satysfakcjonujacy. Polska gospodarka w 2017 r. poprawita swoja
pozycje w wyscigu gospodarczym dzieki dynamice wzrostu
rownej 4,6%. Stanowito to wynik lepszy o 1,6 pkt proc. anizeli
w 2016 r. Ozywienie odczuwalne we wszystkich gospodarkach
Wspoélnoty znalazto swoje odbicie we wzroscie notowanym
przez UE oraz strefe euro, ktéry wyniést odpowiednio: 2,5%
i 2,4% (wobec 2,0% i 1,8% rok wczesniej).

Polish GDP growth accelerates

In 2017 all economies of the EU countries enjoyed economic
growth but they were still quite dispersed. For the fourth year
the fastest growing economies were headed by Ireland with GDP
growth reaching 7.8% y/y (versus 5.1% in 2016). It was followed
by the economies of Romania and Malta which increased by:
6.9% and 6.4%, respectively (versus 4.8% and 5.2% in 2016).
Greece noted the slowest growth of 1.4% y/y but, with regard
to the economic recession in 2016, it was a satisfying result.
Poland improved its position in the economic race with GDP
dynamics of 4.6% which was a better result by 1.6 pp compared
to 2016. The economic recovery felt in the Community members
was then reflected in the economic growth rate of the EU and
the euro area which amounted to: 2.5% and 2.4%, respectively
(versus 2.0% and 1.8% a year ago).
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Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2017 .
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2017

Powr6t inflacji do Europy

W 2017 r. wszystkie kraje UE odnotowaty wzrosty cen débr
konsumpcyjnych. Najwyzsze odnotowano w krajach battyckich
- wskaznik HICP zaréwno w Estonii, jak i na Litwie wynidst
3,7% (0,8% i 0,7% w 2016 r.), za nimi staneta totwa z inflacja
w wysokosci 2,9% (0,1% w 2016 r.). Najnizsze tempo wzrostu
inflacji, w wysokosci 0,3%, zarejestrowano w Irlandii (wzgledem
-0,2% w roku poprzednim). Inflacja w UE oraz Unii Gospodarczej
i Walutowej wyniosty odpowiednio: 1,7% i 1,5% (wobec 0,3%
i 02% w 20167r). Ceny liczone wedtug metodologii unijnej
w Polsce w ujeciu rocznym wzrosty o 1,6%, wobec deflacji
w wysokosci 0,2% odnotowanej w 2016 .
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Return of inflation in Europe

In 2017 all EU countries registered rises in the prices of
consumer goods. The highest increases were noted in the Baltic
States — the HICP index in Estonia and Lithuania reached 3.7%
in each (0.8% and 0.7%, respectively in 2016). Latvia was
placed third with HICP inflation of 2.9% (0.1% in 2016). The
lowest price dynamics were registered in Ireland — it amounted
to 0.3% (versus -0.2% a year earlier). HICP level in the EU
reached 1.7% (0.3% in 2016) and in the eurozone 1.5% (0.2%
in 2016). Annual inflation rate in Poland, calculated according to
the EU methodology, increased by 1.6% versus 0.2% deflation
recorded in 2016.
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Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2017 r.
Inflation rate (HICP) in the European Union countries in 2017

Wzrost oficjalnych aktywoéw rezerwowych*

W 2017 r. wiekszos¢ krajow UE zmniejszyta poziom oficjalnych
aktywow rezerwowych. Posréd nich znajdowata sie Polska, ktérej
rezerwy dewizowe wyniosty 94,5 mld EUR, w poréwnaniu ze
108,1 mld EUR na koniec 2016 r. Takze aktywa catej strefy euro
ulegty obnizeniu — na koniec 2017 r. wyniosty 670,1 mld EUR,
wobec 704,7 mld EUR rok wczesniej. Najwyzszy poziom rezerw
niezmiennie utrzymywaty cztery najwieksze gospodarki UE -
Niemcy, Wielka Brytania, Francja i Wtochy. Czechy, ktére ponownie
istotnie zwiekszyty poziom swoich rezerw (do ponad 123 mld EUR
z 81 mld EUR na koniec 2016 r.), uplasowaty sie zaraz za nimi, tym
samym wymienity sie pozycja z Polska.
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Oficjalne aktywa rezerwowe paristw Unii Europejskiej

i Europejskiego Banku Centralnego w 2017 r.

Official foreign reserves of the European Union countries and ECB in 2017
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Increase in the level of official reserve assets*

In 2017 the majority of the EU countries decreased their level
of official reserve assets. Among those there was Poland with
reserve assets of EUR 94.5bn compared to EUR 108.1bn at the
end of 2016. The official reserve assets of the euro area also
decreased to EUR 670.1bn at the end of 2017 from EUR 704.7bn
at the end of 2016. The EU's four biggest economies — Germany,
United Kingdom, France and Italy — consistently remained those
with the highest level of reserve assets. Czech Republic, which
again significantly increased its reserves (to above EUR 123bn
from EUR 81bn by the end of 2016) replaced Poland as the fifth
country with the highest level of reserve assets.
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** Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankéw centralnych nalezacych do
Eurosystemu. Poziom aktywoéw rezerwowych strefy euro, w tym EBC, wynosit 670,1 mld EUR na
koniec 2017 r. / Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks
belonging to the euro system. The level of official reserve assets of the euro system, including
ECB, amounted to EUR 670.1bn at the end of 2017.

* Réwnowartos¢ w EUR wedtug sredniego kursu NBP. / Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy / Source: International Monetary Fund



Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

W 2017 r. jedynie w przypadku Hiszpanii deficyt sektora general
government nadal przekraczat dopuszczalng w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu warto$¢ 3% PKB. Jednakze wzgledem poprzedniego
roku odnotowano poprawe, ktéra zgodna byta z rekomendacjami
Rady prowadzacymi do likwidacji nadmiernego deficytu (3,1%
PKB w 2017 r. wobec 4,5% PKB w 2016 r.). Czternascie panstw
Wspélnoty odnotowato deficyt na poziomie nieprzekraczajgcym
wartosci referencyjnej. W grupie tej znalazta sie Polska, ktéra
nadal redukowata ujemne saldo sektora general government,
aw 2017 r. zarejestrowata istotny spadek z 2,3% PKB w 2016 r. do
1,7% PKB. Nadwyzke wypracowato natomiast dwanascie paristw
UE. Najlepszy wynik odnotowata Malta (3,9% PKB). Stowenia
zakonczyta rok ze zbilansowanym budzetem. Poprawe relacji
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB
odnotowano dla catej UE oraz strefy euro, dla ktérych wskaznik
ten wyniést odpowiednio: 1,0% PKB (1,6% PKB w 2016 r.) oraz
0,9% PKB (1,5% PKB w 2016 1.).

% PKB /% GDP

General government balance in EU countries

In 2017 only Spain had a general government deficit higher
than the 3% GDP reference value specified in the Stability and
Growth Pact. However the improvement was observed as the
deficit fell down from 4.5% of GDP in 2016 to 3.1% of GDP in
2017 which was in line with the Council's recommendation for
excessive deficit reduction. In fourteen EU countries the deficit
did not exceed the reference value, including Poland which
continued to reduce its general government deficit and noted
a significant decrease from 2.3% of GDP in 2016 to 1.7% of GDP
in 2017 (y/y). Twelve EU member states registered government
surpluses, of which the highest was achieved by Malta (3.9%
of GDP). Slovenia’s budget was balanced. An improvement was
observed in the EU and the euro area where deficit-to-GDP ratios
reached 1.0% (1.6% in 2016) and 0.9% (1.5%), respectively.
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Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2017 .
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2017

Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
w krajach UE

Kontynuowana byta tez poprawa relacji dtugu publicznego do PKB
—w przypadku dwudziestu szesciu krajéow miata miejsce redukcja,
cho¢ nadal pietnascie panstw UE miato dtug przekraczajacy
dopuszczalne 60% PKB. Polska nalezata do grona trzynastu
panstw, w ktérych relacja dtugu do PKB uksztattowata sie
ponizej wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht i wyniosta
w 2017 r. 50,6% PKB, wobec 54,2% PKB w 2016 r. W dalszym
ciggu wielkosci te byty znacznie nizsze od pozioméw notowanych
przez UE oraz strefe euro, ktére w 2017 r. wyniosty odpowiednio:
81,6% i 86,7% PKB (wobec 83,3% i 89,0% PKB w 2016 ..
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General government debt in EU countries

Recovery in the debt to GDP ratio continued as well - in the
case of twenty six countries the ratio was reduced, however
fifteen EU member states still breached the 60% to GDP debt
limit. Poland was among thirteen EU countries of which general
government debt (GG debt) remained below the Maastricht
debt convergence criterion and amounted to 50.6% of GDP in
2017 versus 54.2% of GDP in 2016. This was still noticeably
lower than the levels reached by the EU and the euro area which
amounted to 81.6% and 86.7% of GDP in 2017 (versus 83.3%
and 89.0% of GDP in 2016).
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Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2017 .

General government debt to GDP ratio in the European Union countries in 2017
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Kleski armii cesarskich Niemiec w 1918 r, ostateczny upadek
Wilhelma Il, a przede wszystkim zakonczenie | wojny $wiatowej
staty sie sygnatem do rozpoczecia dziatan w kierunku
wyzwolenia. Polskie Srodowiska w Wielkopolsce szybko zaczety
sie organizowal. Powotano do zycia Naczelna Rade Ludowa.
Kolejnym krokiem byto zorganizowanie obrad polskiego Sejmu
Dzielnicowego w Poznaniu w dniach 3-5 grudnia 1918r.
Zdecydowano woéwczas m.in. o przywréceniu nauki w jezyku
polskim w wielkopolskim szkolnictwie. W praktyce stanowito
to tworzenie zalazkéw dwuwtadzy w Wielkopolsce. Ogtoszenie
wyboréw delegatébw do Polskiego Sejmu Dzielnicowego
wywotato jeszcze wiekszy niepokdj w dowddztwie niemieckim,
ktore zaczeto gromadzi¢ w miescie coraz wiecej swoich zotnierzy.

9-10 listopada 1918 r. — w dniach, gdy upadato Cesarstwo Nie-
mieckie i powstawata republika weimarska — cesarski zamek, jak
ukazuje to fotografia z 10 listopada 1918 r., otaczaty ogarniete
rewolucyjnym wrzeniem masy zotnierskie, oczekujac nadcigga-
jacych zmian. Gdy 27 grudnia 1918 r. wybuchto powstanie wiel-
kopolskie i zaczeto toczy¢ zazarte walki o Poznan, w piwnicach
Zamku Cesarskiego znajdowaty sie kuchnie z wielkimi piecami,
ktére dostarczaty positki walczacym oddziatom polskim. Po po-
wstaniu zamek stat sie wtasnoscig Skarbu Panstwa i przekazany
zostat do dyspozycji Naczelnika Jézefa Pitsudskiego.

——

-
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The defeat of the army of the German Empire in 1918, the
final fall of William II, and, above all, the ending of World War |,
all became a signal to begin to fight for liberation. The Polish
communities in Greater Poland quickly began to organize
themselves. Also, the People's Council was established. Then,
the next step was to organize debates of the Polish Sejm in
Poznar on December 3-5, 1918 on the restoration of teaching in
Polish in the education system of Greater Poland. In practice, it
inspired the creation of the diarchy in that region. The convening
of the election of delegates to the Polish District Sejm caused
even more concern in the German command, who began to
gather more and more of their soldiers in the city.

On November 9-10, 1918 - on the days when the German
Empire collapsed and the Weimar Republic was established
— the imperial castle was surrounded by masses of soldiers
awaiting the impending changes during the revolutionary
upheaval, as shown in a photograph from November 10, 1918.
On December 27, 1918, when the Greater Poland uprising
broke out and fierce battles for Poznar began, kitchens with
large ovens located in the basements of the Imperial Castle
were supplying the fighting Polish troops with meals. After the
uprising, the castle became a property of the State Treasury and
was handed over to the Head of State, J6zef Pitsudski.
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Poznan

Zamek Cesarski to jeden z najmtodszych zamkéw
w Europie, zbudowany dla ostatniego cesarza
niemieckiego i kréla Prus Wilhelma Il w latach
1905-1910. Obecnie zamek jest gtéwnga siedzibg
Centrum Kultury ZAMEK. Znajdziemy tu m.in. Teatr
Animacji i Muzeum Powstania Poznanskiego -
Czerwiec 1956.

Poznan

The Imperial Castle is one of the youngest castles
in Europe, built in 1905-1910 for Wilhelm I,
the last Emperor of Germany and the King of
Prussia. Currently, the castle serves as the main
seat of the ZAMEK Culture Center. Among others,
the Animation Theatre and the Poznan Uprising
Museum - June 1956 are located there.



W system prawny w Polsce wbudowane s3 normy zapewniajace
efektywna kontrole poziomu panstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

+ zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i pore-
czen finansowych, w nastepstwie ktérych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB;

+ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

+ stabilizujaca regute wydatkowa zawierajacg mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, dziatajacy w sytuacji niezrow-
nowazenia finanséw publicznych. Korekta ma miejsce, gdy
deficyt nominalny sektora general government powiekszony
o koszty reformy emerytalnej przekroczy 3% PKB lub gdy re-
lacja kwoty paristwowego dtugu publicznego przeliczonego
na ztote z zastosowaniem Sredniej arytmetycznej Srednich
kurséw walut obcych dla zobowigzan wyrazonych w walu-
tach obcych i pomniejszonego o kwote wolnych Srodkéw
na koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego roku
budzetowego przekroczy prog 43% PKB lub 48% PKB;
w przypadku przekroczenia progu 43% korekta bedzie
stabsza oraz uzalezniona od prognozowanej koniunktury;

+  szczegbtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotycza-
ce budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu teryto-
rialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen uruchamiane
w sytuacji, gdy relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB przekroczy poziom 55% oraz 60%, przy czym obostrze-
nia zawarte w procedurach ostroznosciowych dotyczace
przekroczenia progu 55% stosowane sg, jezeli dodatkowo
liczona relacja kwoty panstwowego dtugu publicznego prze-
liczonego na ztote z zastosowaniem $redniej arytmetycznej
Srednich kurséw walut obcych dla zobowigzan wyrazonych
w walutach obcych i pomniejszonego o kwote wolnych $rod-
kéw na koniec roku budzetowego zwigzanych z finansowa-
niem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego
roku budzetowego wzgledem PKB przekracza 55%;

+ obowiazek przygotowania przez Ministra Finanséw cztero-
letniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz
oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co roku przez
Ministra Finanséw, a nastepnie przedktadana Radzie Ministréw
do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem
do projektu ustawy budzetowe;.

Przedstawiane s3 w niej miedzy innymi:

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

*  projekcje ksztattowania sie wskaznikow makroekonomicznych
w Polsce oraz uwarunkowar miedzynarodowych w horyzoncie
objetym strategia,

+ analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

*  zagrozenia realizacji strategii.
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The Polish legal system incorporates standards which ensure an
effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

* 3 ban on incurring loans and granting financial guarantees
which would cause public debt to exceed 60% of the
annual GDP;

* abanon financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

+ stabilizing the expenditure rule that includes a correction
mechanism adjusting the growth of expenditures of the
general government sector in case of public finance
imbalance. Adjustment is made when the nominal deficit
of the general government sector adjusted for the pension
reform costs exceeds 3% of GDP or when the ratio-to-GDP
calculated as the amount of public debt converted into PLN
using the arithmetic mean of average foreign exchange
rates for liabilities denominated in foreign currencies in
a given year and reduced by the amount of available funds
at the end of the given financial year that are to be used
to finance the needs of the State budget for the next year
exceeds 43% or 48%; in case of exceeding the 43% of
GDP threshold the adjustment is lower and depends on the
forecasted economic trends;

+ detailed prudential and remedial procedures regarding the
State budget, local governments’ budgets and also granting
sureties and guarantees if public debt-to-GDP ratio exceeds
55% and 60% with the reservation that exceeding the 55%
threshold would apply only if the additional ratio calculated
as the amount of public debt converted into PLN using
the arithmetic mean of average foreign exchange rates for
liabilities denominated in foreign currencies in a given year
and reduced by the amount of available funds at the end of
the given financial year that are to be used to finance the
needs of the State budget for the next year, compared to
GDP exceeds the 55% threshold;

+ obligation of the Minister of Finance to present a 4-year
strategy on managing the State Treasury debt and its
influence on the public debt.

The above-mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Council
of Ministers and finally presented to the Sejm together with the
justification of the draft Budget Act.

The strategy includes, among other factors, items such as:

* objectives and tasks of public debt management,

+ forecasts of macroeconomic indicators for Poland and
international considerations within the time horizon covered
by the strategy,

+ analysis of risk factors connected with the public debt,

+ expected effects of implementing the strategy,

* threats to strategy implementation.



W 2017 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie
Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2017-2020 oraz jej aktualizacji na lata 2018-2021.

Celem strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dtu-

gim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odnosnie

do poziomu:

*  ryzyka refinansowania,

*  ryzyka kursowego,

*  ryzyka stopy procentowej,

* ryzyka ptynnosci budzetu paristwa,

* pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegblnosci
kredytowego i operacyjnego,

+  rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

ryzyka

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:

* zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

+ zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

*  zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

+ efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa.

In 2017 debt management was carried out on the basis of the
Public Finance Sector Debt Management Strategy for the years
2017-2020 and its update for 2018-2021.

The goal of the strategy was to minimize the long-term debt

servicing costs in terms of adopted constraints with respect to

the level of:

* refinancing risk,

* exchange rate risk,

* interest rate risk,

+  State budget liquidity risk,

* other types of risks, particularly credit risk and operational
risk,

+ debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

* ensuring the liquidity of the Treasury securities market,

* ensuring the efficiency of the Treasury securities market,

* ensuring the transparency of the Treasury securities market,
+  effective State budget liquidity management.



Patac Prezydencki ma niezwykle dtugg i bogata historie, sie-
gajaca XVII w. Zmieniajac swoich wtascicieli, ulegat kolejnym
przeksztatceniom. Na dtugi czas przylgneta do niego nazwa Patac
Namiestnikowski, ktéra uzyskat w czasach Krélestwa Kongreso-
wego.

W goracych dniach listopadowych 1918 r. patac stat sie
Swiadkiem niezwyktego wydarzenia. 10 listopada, gdy do
Warszawy powr6cit komendant Jézef Pitsudski, w patacu
zebrali sie delegaci rad zotnierskich z niemieckich oddziatow
stacjonujacych w Warszawie, ktérzy utworzyli Centralng Rade
Zotnierska. Ta podjeta z komendantem Pitsudskim negocjacje
dotyczace ewakuacji sit niemieckich z Warszawy. Pertraktacje
staty sie dodatkowym impulsem do rozbrajania sit niemieckiego
garnizonu przez caty dzien 11 listopada i nastepna noc. Byto
to spontaniczne wystgpienie warszawiakéw, kto mogt, wtaczat
sie w akcje. Miedzy innymi rozbrajano grupy zotnierzy w oko-
licach Patacu Namiestnikowskiego. Polacy wystawili ochotnicze
warty uzbrojonych studentéw i gimnazjalistéw warszawskich,
ktérych widzimy na fotografii, wraz z rozbrojonymi zotnierzami
niemieckimi. 11 listopada 1918 r. Jézef Pitsudski, otrzymujac
wtadze wojskowa z ragk Rady Regencyjnej, stat sie wodzem odra-
dzajacego sie Wojska Polskiego, a nastepnie 22 listopada zostat
mianowany Tymczasowym Naczelnikiem Panstwa.

Y T - ks
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The Presidential Palace has a remarkably long and rich history
dating back to the 17th century. As a result of changing owners,
it underwent numerous transformations. For a long time, it was
called the Governor's Palace, which was the name it obtained
under the Kingdom of Congress.

During the intensive period of November 1918, the palace wit-
nessed an extraordinary event — it was on November 10 that com-
mandant J6zef Pitsudski returned to Warsaw, and the delegates
of the Soldiers' Councils from the German units gathered in the
palace. They were stationed in Warsaw and formed the Central
Soldier Council. They undertook negotiations with commandant
Pitsudski regarding the evacuation of German forces from Warsaw.
The negotiations became an additional impulse to disarm the Ger-
man garrison forces throughout the day of November 11 and the
following night. For the residents of Warsaw, it was a spontaneous
occurrence — whoever could, joined the event. They participated,
for instance, in disarming groups of German soldiers in the Gov-
ernor's Palace area. Poles set up groups of volunteers of armed
students and gymnasium students from Warsaw, whom we can
see in the photo, along with the disarmed German soldiers. On
November 11, 1918, Jozef Pitsudski received military power from
the Regency Council and became the commander of the reviving
Polish Army. Then, on November 22, he was appointed the Provi-
sional Head of State.

-'-
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Warszawa

Owczesny Patac Namiestnikowski w Warszawie,
obecnie Patac Prezydencki. Od 1994 r. oficjalna
siedziba Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej.

Warsaw

The former Governor's Palace (Patac Namiest-
nikowski) in Warsaw is currently known as the
Presidential Palace. Since 1994, it has been the
official seat of the President of the Republic
of Poland.



Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2017 r. stanowita realizacje zatozen strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w uwarunko-
waniach wynikajacych z biezacej sytuacji rynkowej i budzetowej.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie

sie tej sytuacji, byty:

* lepsza od zaktadanej realizacja budzetu panstwa — potrzeby
pozyczkowe netto znaczaco nizsze od zaktadanych;
stabilna polityka monetarna NBP - stopa referencyjna na
poziomie 1,50%;

* sytuacja na rynkach bazowych oraz sytuacja geopolityczna
na swiecie;

* kontynuacja akomodacyjnej polityki monetarnej EBC -
pozostawienie stép procentowych na rekordowo niskich
poziomach — podstawowa 0,00%, depozytowa -0,40% oraz
wydtuzenie w pazdzierniku programu luzowania ilosciowego
do korica wrzesnia 2018 r. lub dtuzej, w razie potrzeby, przy
zredukowanej — z 60 mld EUR do 30 mld EUR od stycznia
2018 r. — skali programu zakupu aktywow;

* kontynuacja procesu normalizacji polityki monetarnej Fed
- podwyzki stép procentowych o 25 bp w marcu, czerwcu
i grudniu (stopa funduszy federalnych na koniec roku
znalazta sie w przedziale 1,25%-1,50%) oraz rozpoczecie
w pazdzierniku redukcji sumy bilansowej bankuy;

* oceny ratingowe Polski—podwyzszenie przez agencje Moody's
perspektywy ratingu z negatywnej do stabilnej.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafstwa w 2017 r. wyniosty
26,2 mld zt i byty nizsze 0 52,8 mld zt od zaktadanych w ustawie
budzetowej na poziomie 79,0 mld zt (zaréwno przed, jak i po
nowelizacji). Byty jednoczesnie najnizsze od 2000 .

Zrealizowana wielko$¢ wynikata przede wszystkim z:

+ nizszego deficytu budzetu panstwa (25,4 mld zt, wobec
zaktadanego 59,3 mld zt);

+  nizszego deficytu budzetu srodkéw europejskich (0,4 mld zt,
wobec zaktadanego 9,6 mld zt);

* nizszych potrzeb z tytutu zarzgdzania srodkami europejskimi
(0,2 mld zt, wobec zaktadanych 4,5 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu zarzadzania
ptynnoscig sektora finanséw publicznych (o 2,4 mld zt,
wobec zaktadanego zerowego salda);

*  nizszych pozostatych potrzeb (2,7 mld zt, wobec zaktadanych
5,6 mld zt).

Gtéwnymi sktadnikami potrzeb pozyczkowych netto w 2017 r.
byty: deficyt budzetu paristwa oraz transfer $rodkéw do OFE.
Rozktad potrzeb w ciggu roku byt nieréwnomierny — najwieksze
potrzeby wystapity w IV kwartale, w szczegblnosci w grudniu
(gtownie w efekcie realizacji deficytu budzetu panstwa).
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2017 was conducted in line with the
public finance sector debt management strategy, subject to the
current market and budget situation.

The key factors influencing this situation were as follows:

*  better than expected performance of the State budget — net
borrowing requirements significantly lower than assumed;
stable monetary policy of the NBP - the reference interest
rate held at 1.50%;
situation in the core markets and the global geopolitical situ-
ation;

* continuation of the ECB's accommodative monetary policy —
leaving interest rates at record low levels — the interest rate
on the main refinancing operations at 0.00%, the rate on the
deposit facility at -0.40% and extension of the programme
of quantitative easing in October 2017 until the end of
September 2018 or beyond, if necessary, with the scale of
the asset purchase programme reduced from EUR 60bn to
EUR 30bn from January 2018;

* continuation of the Fed's monetary policy normalization
process —increases in interest rates by 25 bp in March, June
and December (the federal funds rate at the end of the year
was in the range of 1.25%-1.50%) and launching the bank's
balance sheet total reduction in October;

Poland's credit ratings — Moody's raised Poland’s rating
outlook from negative to stable.

Net borrowing requirements

The net borrowing requirements of the State budget in 2017
amounted to PLN 26.2bn, i.e. PLN 52.8bn lower than projected in
the Budget Act at the level of PLN 79.0bn (both before and after
the amendment). It was the lowest level since 2000.

This outcome was mainly the result of:

+  lower State budget deficit (PLN 25.4bn versus PLN 59.3bn
assumed);

+ lower EU funds budget deficit (PLN 0.4bn versus PLN 9.6bn
assumed);
lower borrowing requirements for the European funds
management (PLN 0.2bn versus PLN 4.5bn assumed);
reduction of borrowing requirements due to higher level of
deposits of public sector entities within the consolidation
of liquidity management (by PLN 2.4bn against the assumed
zero balance);
lower borrowing requirements in other headings (PLN 2.7bn
versus PLN 5.6bn assumed).

The main components of the net borrowing requirements in
2017 were: the State budget deficit and transfer of funds to open
pension funds. The level of the net borrowing requirements of
the State budget was unevenly distributed over the year — the
highest amounts appeared in the fourth quarter, particularly in
December (mainly as a result of the State budget deficit).
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Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2017

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafstwa w 2017 r. uksztat-
towaty sie na poziomie 117,1 mld zt, co stanowito kwote nizsza
0 61,4 mld zt od zaktadanej w ustawie budzetowej i poziom naj-
nizszy od 2007 r. Wartos¢ dtugu do wykupu wyniosta 90,8 mld zt,
wobec 112,3 mld zt rok wczesniej. Jednoczesnie sfinansowano
rowniez wyprzedzajgco ok. 28% potrzeb pozyczkowych z 2018 r.
Odbyto sie to poprzez odkup obligacji (przetargi zamiany i odkup
kasowy) oraz zgromadzenie wyzszych $rodkdéw na rachunkach
budzetowych.

Gross borrowing requirements

In 2017 the gross borrowing requirements of the State budget
reached the level of PLN 117.1bn which was lower by PLN 61.4bn
than projected in the Budget Act and was the lowest level since
2007.The value of the redeemed debt amounted to PLN 90.8bn
versus PLN 112.3bn a year earlier. Moreover, approximately 28%
of the gross borrowing requirements for 2018 was financed in
advance. This was done due to earlier redemption of Treasury
bonds (switching auctions and a buy-back) and a higher level of
liquid funds at the end of the year.

* Pozycja ,zarzadzanie srodkami europejskimi” w latach 2013-2014 prezento-
wana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.

! Inthe years 2013-2014 the "EU funds management" was presented as
a part of the financing of the net borrowing requirements.
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Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu paistwa w latach 2007-2017
Gross borrowing requirements of the State budget in 2007-2017

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2017r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 92,8% (80,5% w 2016 r.). Finansowanie krajowe
brutto uksztattowato sie na poziomie 100,4 mld zt (148,12 mldzt
w roku poprzednim), a finansowanie netto na poziomie 26,4 mld zt
(58,9 mld zt). Finansowanie zagraniczne w ujeciu brutto uksztatto-
wato sie na poziomie 7,8 mld zt (36,0 mld zt w roku poprzednim),
a w ujeciu netto byto ujemne i wyniosto 9,0 mld zt, co stanowito
warto$¢ najnizszg od 16 lat. Efektem przeprowadzonego procesu
finansowania potrzeb 2017 r. oraz 2018 r. (kasowego odkupu
obligacji o wartosci 2,0 mld zt) byt spadek srodkéw budzetowych
0109 mld zt.

mld zt / PLN bn

60

a111l:

[y
w

2012

2013 2014 2015 2016 2017

I potrzeby pozyczkowe netto / net borrowing requirements
I wykup dtugu krajowego / repayment of domestic debt
wykup dtugu zagranicznego / repayment of foreign debt

Financing of borrowing requirements

The financing structure of the gross borrowing requirements in
2017, like in the previous years, was predominantly done on
the domestic market — its share amounted to 92.8% (80.5%
in 2016). Domestic gross financing amounted to PLN 100.4bn
(PLN 148.1bn in 2016) and net financing to PLN 26.4bn
(PLN 58.9bn). Foreign financing amounted to PLN 7.8bn in gross
value (PLN 36.0bn in 2016) and it was negative by PLN 9.0bn in
net value, which was the lowest level in 16 years. As a result of
the conducted process of financing the borrowing requirements
of 2017 and a buy-back of bonds maturing in 2018 of PLN 2.0bn,
the liquid funds decreased by PLN 10.9bn.
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Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2007-20172
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2 W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato réwniez
zarzgdzanie srodkami europejskimi. Od 2015 r. pozycja ta jest elementem

potrzeb pozyczkowych netto.
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2 In 2013-2014 foreign financing took into account also the European funds
management. From 2015 on this item has been presented as a part of the
net borrowing requirements.



Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtéwnie poprzez
sprzedaz SPW na rynkach finansowych — krajowym oraz miedzy-
narodowych. Wartos¢ nominalna obligacji sprzedanych w 2017 r.
na rynku krajowym wyniosta 122,7 mld zt, z czego 115,8 mld zt
na rynku hurtowym, a 6,9 mld zt na rynku detalicznym. Sprzedaz
obligacji na rynkach zagranicznych uksztattowata sie na poziomie
7.7 mld zt (réwnowarto$¢ 1,8 mld EUR). W 2017r. w ramach za-
rzadzania ptynnoscia sprzedawane byty rowniez krétkoterminowe
bony skarbowe (wykupywane w tym samym roku) o wartosci
nominalnej 6,0 mld zt.

o mld zt / PLN bn
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The sale of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, was the main source of financing of the State budget
borrowing requirements. The face value of Treasury bonds sold in
2017 onthe domestic marketamountedto PLN 122.7bn, of which
PLN 115.8bn was sold on the wholesale market and PLN 6.9bn
in the retail network. Sale of Treasury bonds on foreign markets
reached the level of PLN 7.7bn (equivalent of EUR 1.8bn). Within
the confines of budget liquidity management, liquidity Treasury
bills (redeemed in the same year) were issued as well — their face
value amounted to PLN 6.0bn.

2016

obligacje zagraniczne / foreign bonds

2013 2014 2015 2017

tacznie / total

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2007-20173
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2007-20173

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
sytuacja budzetows, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych oraz bie-
73c3 i oczekiwang sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje przepro-
wadzono w pierwszych czterech miesigcach oraz w pazdzierniku
i listopadzie.
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The sale of Treasury securities (distribution over the year and
structure of offered instruments) was determined by the budget
situation, i.e. level of the borrowing requirements, as well as the
current and expected market situation. The highest issuances
were completed in the first four months of the year, as well as in
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Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2017 r3
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 20173

W 2017 r. sprzedaz SPW przewyzszyta wykup o 21,5 mld zt. Byto
to wypadkowa: dodatniej réznicy sprzedazy i wykupu obligadji
emitowanych na rynku krajowym (28,0 mld zt) oraz ujemnej
roznicy sprzedazy i wykupu obligacji emitowanych na rynkach
zagranicznych (6,5 mld zt bez réznic kursowych).

Il 1 vV Vv Vi

Il obligacje krajowe / domestic bonds

October and November.
X Xl Xl

obligacje zagraniczne / foreign bonds

Vil VI IX

In 2017 the sale of Treasury securities exceeded redemption by
PLN 21.5bn. It was a result of a positive balance of sale
and redemption of bonds issued on the domestic market
(PLN 28.0bn) and negative balance of sale and redemption of
bonds issued on foreign markets (PLN 6.5bn without FX rate
movements).

3 Bez bonéw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.

3 Excluding liquidity Treasury bills.
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2007-2017
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2007-2017

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym w 2017 r., podobnie jak w roku
poprzednim, dominujgcy udziat miaty obligacje statoprocentowe.
Wartos¢ ich sprzedazy stanowita blisko 65% ogblnej wartosci
sprzedazy (78% w 2016 r.), w tym najwiekszy udziat miaty papiery
o $rednim i dtugim terminie wykupu (78%). W 2017 r. nastapit
wzrost udziatu obligacji zmiennoprocentowych do 35% z 21%
w 2016 r. Obligacje indeksowane nie byty oferowane do sprzedazy

na przetargach w 2017 r.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

Wholesale structure of domestic bonds

In the wholesale structure of domestic Treasury bonds in 2017,
like in the previous year, fixed rate bonds represented the largest
share. Their sale value accounted for 65% of the total sale value
(78% in 2016), where securities with medium- and long-term
maturities constituted the biggest share (78%). In 2017 an
increase in the share of floating rate bonds was observed — from
21% to 35%. There was no issuance of inflation linked bonds
in2017.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 2007-2017
Sale structure of domestic Treasury bonds offered at auctions in 2007-2017

Zmiana sposobu ustalania struktury obligacji
oferowanych do sprzedazy na przetargach

Od stycznia 2017 r. zmianie ulegt sposéb ustalania struktury
obligacji oferowanych do sprzedazy na przetargach. Na kazdym
przetargu obligacji (kasowym i zamiany) wystawiany jest pakiet
sktadajacy sie z pieciu serii obligacji aktualnie emitowanych,
tj. obligacje w biezacej sprzedazy typu: OK, PS, DS, krotszy i dtuzszy
WZ. Dodatkowo, jako szésta seria, moga by¢ oferowane obligacje
typu WS albo 1Z, w zaleznosci od zapotrzebowania zgtaszanego
przez rynek.
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Changes to the policy of determining the structure of
the offer on the Treasury bonds auctions

In January 2017 the policy of determining the structure of the
offer on the Treasury bonds auctions was changed. Since then
all five currently issued bond types (on-the-run OK, PS, DS,
short-term and long-term WZ bonds) have been offered at every
auction (both outright and switching). Additionally, WS or 1Z
bonds could also be offered, as a sixth bond type, depending on
the market demand.



Celem wprowadzenia nowego modelu byto ograniczenie
zmiennosci cen obligacji na rynku wtérnym, w szczegélnosci
w okresach przedaukcyjnych, oraz ograniczenie ryzyka nie-
dostosowania podazy do aktualnych warunkéw rynkowych.
W efekcie zmiana przetozyta sie na zwiekszenie efektywnosci
i ptynnosci rynku SPW. Propozycja nowych zasad skonsultowana
zostata z Dealerami Skarbowych Papieréow Wartosciowych oraz
pozostatymi inwestorami krajowymi i zagranicznymi. Uczestnicy
rynku pozytywnie odebrali nowy model ustalania podazy.

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W roku 2017 wartos¢ sprzedazy obligacji oszczednosciowych
wyniosta 6,9 mld zt, co stanowito 5,6% wartosci wszystkich SPW
sprzedanych na rynku krajowym przez Ministra Finanséw. Byt to
najlepszy wynik sprzedazy uzyskany na przestrzeni ostatnich
dziesieciu lat.

W pazdzierniku 2017 r. wprowadzony zostat do oferty nowy rodzaj
obligacji oszczednoSciowych o 3-miesiecznym terminie wykupu

i statym oprocentowaniu.

Szczegbtowe informacje o obligacjach oszczednosciowych znajdu-
ja sie w Aneksie do Raportu rocznego 2017.

mld zt / PLN bn

The main purpose of introducing the new model was to decrease
the secondary market volatility, especially in the periods before
auctions, as well as to limit the risk of mismatch between offer at
auction and current market sentiment. As a result, the introduced
changes enhanced the efficiency and liquidity of the Treasury
securities market. The proposal of the new policy was consulted
with Primary Dealers and other domestic and foreign investors.
Market participants positively perceived the new model of
determining the TS supply.

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail
network

In 2017 the sale value of the retail bonds amounted to PLN 6.9bn
which accounted for 5.6% of the value of all Treasury securities
sold on the domestic market by the Minister of Finance. It was
the highest sale value over the last ten years.

In October 2017 a new type of savings bonds was introduced —
3-month fixed-rate bonds.

Detailed information on the savings bonds for individual
investors may be found in the Annex to the Annual Report 2017.
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2007-2017

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2007-2017

W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych w 2017 r,
jak w roku ubiegtym, najwyzszy udziat miaty obligacje 2-letnie
o statym oprocentowaniu (DOS), ktére stanowity 43% sprzedazy
(77% w 2016 r.). W poréwnaniu z poprzednim rokiem zwiekszyt
sie udziat sprzedazy obligacji indeksowanych do inflacji: 4-letnich
(COl) = z 13% do 36% - oraz 10-letnich (EDO) - z 6% do 8%.
Udziat obligacji 3-letnich zmiennoprocentowych (TOZ) zmniejszyt
sie z 4% do 3%. Wprowadzone do oferty w IV kwartale obligacje
3-miesieczne o statym oprocentowaniu stanowity 28% sprzedazy
zrealizowanej w tym okresie.

The biggest share in the sale structure of retail bonds in 2017,
like in the previous year, belonged to 2-year savings bonds
(DOS) which accounted for 43% of the sale (77% in 2017).
When compared to 2016, the share of inflation-linked savings
bonds increased — in the case of 4-year savings bonds (COI) -
from 13% to 36% and 10-year savings bonds (EDO) — from 6%
to 8%. The share of 3-year floating rate savings bonds (TOZ)
decreased from 4% to 3%. New 3-month fixed-rate bonds
introduced in the fourth quarter accounted for 28% of the sale
value in this period.


http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/ee186296-9f46-4dd8-905e-c763277a9d38
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/8855d7b7-5e1b-4f74-86c4-ef6c6277d87e
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2007-2017
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2007-2017

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora
publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzony w styczniu
2015 r. obowigzek lokowania u Ministra Finanséw wolnych $rod-
kéw przez wybrane jednostki sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sgdowych w dalszym ciggu pozytywnie przyczyniat sie
do redukgji potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Na koniec 2017 r. taczna warto$¢ srodkéw ulokowanych wynosita
42,2 mld zt. Objecie konsolidacja zarzgdzania ptynnoscig jedno-
stek sektora finansow publicznych oraz depozytéw sadowych
przyczynito sie do obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok. 42 mld zt
i dtugu publicznego o ok. 35 mld zt w latach 2011-2017.
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Public finance sector management liquidity
consolidation

The obligation to deposit liquid funds of certain public finance
sector entities and court deposits with the Minister of Finance,
implemented in May 2011 and then broadened in January 2015,
still positively contributed to the reduction of the State budget
borrowing requirements.

At the end of 2017 the total amount of deposited funds
amounted to PLN 42.2bn. As a result of the liquidity manage-
ment consolidation of public finance sector units and court de-
posits,in 2011-2017 the borrowing requirements were reduced
by ca. PLN 42bn and public debt by ca. PLN 35bn.
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2013
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The level of funds from consolidation by the type of depositin 2011-2017
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Stan $rodkéw pozyskanych z konsolidacji

w podziale na jednostki w latach 2011-2017
The level of funds from consolidation

by the type of institution in 2011-2017
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

Wartos¢

Termin

Issuance of bonds on international markets

Data emisji / Waluta / nominalna (mln) / 21 Kupon / .
Issue date Currency Nomw(wranli(a)r)hount Z[\?[E?L(er?tlgcésact]e/ Coupon Uwagi / Remarks
23.03.2017 EUR 1000 22.10.2027 1,375%
23.03.2017 EUR 500 18.01.2036 2,375% ponowne otwarcie emisji ze
stycznia 2016 r. / reopening
of January 2016 issue
27.11.2017 EUR 300 27.11.2019 3M Euribor

Tabela 2/ Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2017 r.
Foreign bond issues in 2017

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
+ Barclays,

*  BNP Paribas,

*  Commerzbank,

+ ING,
+ J.P.Morgan,
+  PKOBP.

Emisje na rynku euro

W marcu 2017 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato dwie transze
obligacji nominowanych w euro o zapadalnosci 22 pazdziernika
2027 r. oraz 18 stycznia 2036 r. (ponowne otwarcie emisji ze
stycznia 2016 1.).

Wartos¢ nominalna emisji  10-letniej obligacji wyniosta
1,0 mld EUR. Obligacje wyceniono na 55 pb powyzej Sredniej
stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 1,471% przy rocznym
kuponie na poziomie 1,375%.

Wartos¢  nominalna emisji  20-letniej obligacji wyniosta
500 mln EUR. Obligacje wyceniono na 83 pb powyzej sredniej
stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 2,198% przy rocznym
kuponie na poziomie 2,375%.

private placement
+45pb /+ 45bp

The lead-managers for the transactions were:
+  Barclays,

*  BNP Paribas,

*+  Commerzbank,

+ ING,
* JP Morgan,
+  PKOBP.

Transactions on the euro market

In March 2017 the Ministry of Finance issued two tranches of
euro-denominated bonds maturing on October 22, 2027, and
January 18, 2036 (reopening of January 2016 issue).

The nominal amount of 10-year bonds amounted to EUR 1.0bn.
The bonds were priced at the level of 55 bp over the mid-swap
rate. Yield of 1.471% was achieved with the annual coupon at
the level of 1.375%.

The nominal amount of 20-year bonds amounted to EUR 500m.
The bonds were priced at the level of 83 bp over the mid-swap
rate. Yield of 2.198% was achieved with the annual coupon at
the level of 2.375%.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw emisji 20-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 20-year euro-denominated bonds

W listopadzie 2017 r. dokonano wyceny 2-letnich obligacji
nominowanych w euro w formacie private placement. Organiza-
torem emisji byt bank Barclays, a obligacje trafity do okreslonej
grupy inwestorow.

Emisja osiggneta warto$¢ nominalng 300 mln EUR. Oprocento-
wanie obligacji ustalono wedtug zmiennej stopy w wysokosci
3-miesiecznej stawki Euribor powiekszonej o marze 45 pb. Réw-
noczeénie z emisja przeprowadzono zabezpieczajaca transakcje
swapowa zmieniajaca stope zmienng na stata. W efekcie osiagnie-
to ujemna rentownos¢ wynoszacg -0,15%.
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In November 2017 2-year private placement euro bonds were
priced. The arranger of the issue was Barclays. Bonds were sold
to a specific group of investors.

The nominal amount of the issue was EUR 300m. The floating
rate of the bonds was 45 bp over 3-month Euribor. Together with
the issuance, swap transaction was executed in order to change
floating to fixed rate. As a result, a negative yield of -0.15%
was achieved.



Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych
(MIF) stanowig uzupetniajace zrédto finansowania potrzeb pozycz-
kowych. Stuzg gtéwnie finansowaniu wydatkdéw ponoszonych na
cele zwigzane z nauka, ochrong Srodowiska, rozwojem obszaréw
wiejskich oraz innymi dziataniami prorozwojowymi. W 2017 r.
zaciggniete zostaty kredyty w MIF o wartosci 0,2 mld zt (4,2 mld zt
w 2016 r), z czego 0,1 mld zt w Banku Swiatowym i 0,1 mld zt
w Banku Rozwoju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty
tych kredytéw byto ujemne i wyniosto 2,6 mld zt (w 2016 r. ujemne
w wysokosci 0,7 mld zt).

mld zt / PLN bn

N

Loans from international financial institutions

Loans incurred from international financial institutions (IFls)
provide a supplementary source of financing of the State budget
borrowing requirements. They are used mainly for financing
expenditures on science, environment, rural development
and other pro-growth aims. In 2017 loans from IFls amounted
to PLN 0.2bn (PLN 4.2bn in 2016), of which: PLN 0.1bn from
the World Bank and PLN 0.1bn from the Council of Europe
Development Bank. The balance of loans incurred from IFls
was negative and amounted to PLN 2.6bn (negative amount of
PLN 0.7bn in 2016).
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Loans from international financial institutions incurred in 2007-2017



Cytadela Warszawska, ktéra w czasie zaboru rosyjskiego znana
byta jako Cytadela Aleksandrowska, stanowita system fortyfikacji
zbudowany na rozkaz rosyjskiego cara Mikotaja | w celu spra-
wowania kontroli i hamowania nastrojéw niepodlegtosciowych
w miescie. Pierwszy etap budowy twierdzy miat miejsce w latach
1832-1836, nastepnie rozbudowywana, z czasem stracita na
militarnym znaczeniu. Cytadela stata sie takze wiezieniem
i miejscem kazni polskich patriotow.

W stynnym X Pawilonie cytadeli, w celinr 39, w 1900 . byt wiezio-
ny Jézef Pitsudski, a na jej stokach zycie stracito wielu bojowni-
kéw o niepodlegtos¢, jak Romuald Traugutt — dowddca i dyktator
w powstaniu styczniowym. W sierpniu 1915 r. Rosjanie bez walki
oddali twierdze wkraczajgcym do Warszawy wojskom kajzerow-
skich Niemiec. Nowi okupanci po zajeciu cytadeli zainstalowali
tutaj silng radiostacje, ktéra nieuszkodzong, w efekcie rokowan
komendanta Pitsudskiego, udato sie przeja¢ polskim oddziatom
11 listopada 1918 r. To z tej radiostacji 16 listopada 1918 r.
nadano depesze do najwazniejszych stolic Swiata o powstaniu
niepodlegtego paristwa polskiego. Cytadela byta jednym z wielu
bezcennych trofeéw zdobytych na armii niemieckiej na terenie
Warszawy, ogblnie szacowanych na 50 mln marek.
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The Warsaw Citadel, which was also known as the Aleksandrov
Citadel at the time it belonged to the Russian partition, consti-
tuted a fortification system built on the orders of the Russian
Tsar Nicholas | in an attempt to exercise control and hamper
the independence sentiments in the city. The first stage of the
construction of the fortress took place in 1832-1836. Then, after
it was expanded, it lost its military significance over time. The cita-
del was also a prison and a place of execution of Polish patriots.

In 1900, in cell No. 39, a very well-known Pavilion X of the citadel,
Jézef Pitsudski was imprisoned. Moreover, many fighters for in-
dependence lost their lives there, for instance Romuald Traugutt
— commander and organizer in the January Uprising. In August
1915, Russians gave up the fortress to the troops of the Kaiser of
Germany entering Warsaw without fighting. After the new occu-
pants took over the citadel, they installed a powerful radio station
there, which was taken over undamaged by the Polish troops on
November 11, 1918 after the successful negotiations of comman-
dant Pitsudski. It was via this radio station on November 16, 1918
a message was sent to the most important world capitals about
the creation of the independent Polish state. The citadel was one
of numerous priceless trophies taken from the German army in
Warsaw with an estimated value of 50 million German marks.




 Rozdziat

Struktura panstwowego
dtugu publicznego

Structure of public debt

Warszawa

Cytadela Warszawska, Brama Strace. Obecnie
miesci sie tu m.in. Muzeum X Pawilonu Cytadeli
Warszawskiej oraz Muzeum Katynskie.

= : Warsaw
; - e . ”‘ = S e - Warsaw Citadel, Execution Gate. Currently, the
i o e = Museum of the Pavilion X of the Warsaw Citadel
- e S i and the Katyn Museum, among other historical

treasures are located there.



Zmiany, jakie zaszty w 2017 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtownie: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw
walutowych i stép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Panstwa).

Spadek poziomu panstwowego dtugu publicznego
w ujeciu nominalnym i w relacji do PKB

W 2017 r. panistwowy dtug publiczny spadt o 3,4 mld zt, do

poziomu 961,8 mld zt, w tym:

* dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
662,5 mld zt (wzrost o 32,4 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta wynidst 474,1 mld zt (wzrost 0 20,1 mld zt);
dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
299,32 mld zt (spadek o 35,7 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta wyniost 487,7 mld zt (spadek 0 23,5 mld zt).

W 2017 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB

wyniosta 48,5%, co oznacza spadek o 3,4 pkt proc., w tym:

+ dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji: 33,4%
PKB (spadek 0 0,5 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta:
23,9% PKB (spadek 0 0,5 pkt proc.);
dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
15,1% PKB (spadek o 2,9 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 24,6% PKB (spadek o 2,9 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2017 r. wyni6ést on 1003,4 mld zt, co
stanowito 50,6% PKB, wobec 1006,6 mld zt i 54,2% PKB na
koniec 2016 r. Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami
panstwowy dtug publiczny a dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych to:

1. zakres sektora:

* fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie s3 zaliczane do sektora finanséw
publicznych, s3 zaliczane do sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych;

+ Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszem
ochrony srodkéw gwarantowanych nie stanowi jednostki
sektora finanséw publicznych, a jest czescig sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych;

* przedsiebiorstwa publiczne nieprowadzgce dziatalnosci
rynkowej (tzn. niespetniajgce kryterium ilosciowego,
tj. 50% relacji przychodéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztéw oraz kryteriéw jakosciowych) sg zaliczone do
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;

2. tytuty dtuzne:

* zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci mingt i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedng z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywajg na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do
dtugu; powyzsza rozbiezno$¢ wynika z odmiennych
zasad rachunkowosci — w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej;

+  zrestrukturyzowane badZz zrefinansowane kredyty
handlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnej
rok lub mniej s3, zgodnie z metodologig unijng, zaliczane
do kategorii kredyty i pozyczki w dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych;
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Changes in the level and structure of the public debt and its
ratio-to-GDP in 2017 resulted from the financial situation of the
public sector entities, mainly: the borrowing requirements of the
State budget, macroeconomic situation (GDP growth rate, level
of exchange rates and interest rates) and debt management
decisions (concerning the profile of the State Treasury debt).

Decrease in public debt in nominal terms and
in relation to GDP

During 2017 public debt fell by PLN 3.4bn to PLN 961.8bn, of

which:

+ domestic debt: PLN 662.5bn according to the place of issue
criterion (increase of PLN 32.4bn) and PLN 474.1bn according
to the residency criterion (increase of PLN 20.1bn),
foreign debt: PLN 299.3bn according to the place of issue
criterion (decrease of PLN 35.7bn) and PLN 487.7bn according
to the residency criterion (decrease of PLN 23.5bn).

In 2017 debt-to-GDP ratio decreased by 3.4 pp to 48.5%, of

which:

* domestic debt: 33.4% of GDP according to the place of issue
criterion (decrease of 0.5 pp) and 23.9% of GDP according to
the residency criterion (decrease of 0.5 pp),
foreign debt: 15.1% of GDP according to the place of issue
criterion (decrease of 2.9 pp) and 24.6% of GDP according to
the residency criterion (decrease of 2.9 pp).

General government debt (GG debt) is a category used for

comparative purposes within the EU. The GG debt of Poland was

PLN 1003.4bn which accounted for 50.6% of GDP at the end of

2017 compared to PLN 1006.6bn, i.e. 54.2% of GDP at the end

of 2016. The main differences between public debt (measured

according to the domestic definition) and GG debt (according to

the EU definition):

1. scope of the public finance sector:

+ earmarked funds within the Bank Gospodarstwa

Krajowego (BGK) are outside the Polish public finance
sector system but they are included in the general
government sector;
Bank Guarantee Fund (including the fund for the
protection of guaranteed assets) is classified within the
general government sector;
public corporations that do not cover at least 50% of
their production costs by sales and the quality criteria
are included in the general government sector;

2. debt categories:
matured payables — obligations for which the payment
deadline has passed and which have not been time-
barred or written off are included in public debt, unlike
GG debt, which results from different accounting and
reporting rules used in both cases (cash versus accrual);
in accordance with the EU methodology, mature
payables are expenditures on the accrual basis and
thus, are included in net borrowing/net lending and not
in debt;
restructured or refinanced trade credits with original
maturity of one year or less are included in the loan
category of GG debt;



3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

* w obydwu metodologiach zobowigzania wyrazone
w walutach obcych podlegaja przeliczeniu na walute
polska wedtug sredniego kursu ogtaszanego przez NBP
obowigzujgcego w ostatnim dniu roboczym danego
okresu sprawozdawczego, jednakze metodologia unijna
dodatkowo uwzglednia ewentualne transakcje typu cross
currency swap, ktére wptywajg na strukture walutowq
zobowiazan;

4. dtug potencjalny:

* w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami
unijnymi w okreslonej sytuacji moze stac sie dtugiem
podmiotu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji
(operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

+ zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasy-
fikacji sektorowej niektérych przedsiewzie¢ zwigzanych
z budowg infrastruktury w zadtuzeniu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych ujmowane s3 naktady
inwestycyjne poniesione przez podmioty realizujgce
te inwestycje.

mld zt / PLN bn

3. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

» liabilities denominated in foreign currencies are
converted into national currency on the basis of the NBP
average exchange rate applicable to the last working day
of each reporting period, however the EU regulations
also take into account cross currency swap transactions
that change the currency structure of the liabilities;

4. contingent debt:

* unlike public debt, GG debt may include contingent
debt when specified requirements or criteria are met;
contingent debt becomes a debt of the entity issuing
a surety or guarantee (debt assumption);

5. sector classification of infrastructure projects:

* in compliance with the Eurostat guidelines on sector
classification of some motorway projects, GG debt
figures include capital expenditures of the projects
in question.
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Wykres 6.1/ Chart 6.1

Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2007-2017
Public debt and general government

debtin 2007-2017

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa
w pafistwowym dtugu publicznym

W 2017 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — stanowit 92,6%
(bez zmian wzgledem 2016 r). Udziat dtugu podsektora
samorzadowego wynidst 7,2% (bez zmian wzgledem 2016 r.),
w tym jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw 6,8%
(bez zmian wzgledem 2016 r.).

Na wielko$¢ paristwowego dtugu publicznego po wyeliminowa-

niu przeptywoéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi

do tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec 2017 r. ztozyto sie:

+ zadtuzenie podsektora rzadowego: 892,3 mld zt (spadek
03,3 mld zt),

+  zadtuzenie podsektora samorzadowego: 69,5 mld zt (spadek
00,1 mld zt),

+  zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych: 0,1 mld zt
(spadek 0 0,01 mld zt).

2012

2013 2014 2015 2016

I panstwowy dtug publiczny / public debt
dtug sektora general government / general government debt

— panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala)
public debt to GDP (right hand scale)

—— dtug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala)
general government debt to GDP (right hand scale)

2017

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2017 State Treasury debt constituted the dominant part in
the structure of public debt with its 92.6% share (the same as in
2016). The share of local sub-sector debt was 7.2% (the same as
in 2016), of which 6.8% represented debt of local government
units and their unions (the same as in 2016).

Consolidated public debt as of the end of 2017 comprised the

following elements:

+  central government sub-sector debt: PLN 892.3bn (decrease
of PLN 3.3bn),

+ local government sub-sector debt: PLN 69.5bn (decrease of
PLN 0.1bn),

+ social security sub-sector debt: PLN 0.1bn (decrease of
PLN 0.01bn).



2007

94,6%

Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektoréw w 2007 oraz w 2017 r.
Public debt by sub-sectors in 2007 and 2017

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2017 r. wynidst
928,5 mld zt (spadek 0 0,2 mld zt), w tym:

+ dtug krajowy: 644,5 mld zt (wzrost 0 35,3 mld zt),

+  dtug zagraniczny: 283,9 mld zt (spadek o 35,5 mld zt).

Dominujgcym czynnikiem wptywajgcym na zmiane dtugu Skarbu
Panstwa byto finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu
panstwa, w tym deficytu budzetu panstwa, zmniejszenie stanu
srodkéw na rachunkach budzetowych i umocnienie ztotego.

zadtuzenie
Skarbu
Panstwa
State Treasury

zadtuzenie
pozostatego
podsektora
rzagdowego
other central
government
sub-sector debt

zadtuzenie
podsektora
samorzadowego
local
government
sub-sector debt

zadtuzenie
podsektora
ubezpieczen
spotecznych
social security
sub-sector debt

2017

92,6%

0,2%

7.2%

0,01%

Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

State Treasury debt (before consolidation) in 2017 amounted to
PLN 928.5bn (decrease by PLN 0.2bn), of which:

+domestic debt: PLN 644.5bn (increase by PLN 35.3bn),

+ foreign debt: PLN 283.9bn (decrease by PLN 35.5bn).

The dominant factor that affected the State Treasury debt
structure was financing the State budget net borrowing
requirements, including the State budget deficit, decrease in
budget accounts balance and the appreciation of the zloty.
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2007-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

I dtug krajowy / domestic debt
[ dtug zagraniczny / foreign debt

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2007-2017

Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2007-2017 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat sie
dominujgcy udziat instrumentéw rynkowych (88,2% na koniec
2017 r, wobec 88,1% na koniec 2007 r.). Zmianie ulegta nato-
miast struktura tych instrumentéw — do zera zmniejszyt sie udziat
dtugu krétkoterminowego w postaci bonéw skarbowych, wzrosta
natomiast rola obligacji zagranicznych. Zmiany obserwowane
byty takze w strukturze dtugu nierynkowego, w ktérej dominuja
nisko oprocentowane kredyty z miedzynarodowych instytucji
finansowych.
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Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In the years 2007-2017 marketable debt accounted for the
majority of the State Treasury debt (88.2% at the end of 2017
compared to 88.1% at the end of 2007). However the structure
of the marketable debt changed — the share of short-term debt
such as Treasury bills decreased to zero, whereas an increase
in the share of international bonds was observed. Changes in
the structure of non-marketable debt, with a predominant share
of low interest loans from international financial institutions,
appeared as well.
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Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Parstwa w latach 2007-2017

Structure of State Treasury debt by instrument in 2007-2017

Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych
w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego
z tytutu SPW

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w 2017 r.

wyniosto 621,1 mld zt, w tym z tytutu:

+ obligacji statoprocentowych: 447,5 mld zt (72,1%, wobec
73,6% w 2016 1),

+ obligacji zmiennoprocentowych: 169,0 mld zt (27,2%, wobec
25,7% w 2016 1),

+ obligacji indeksowanych: 4,5 mld zt (0,7%, wobec 0,8%
w2016 r.).

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

obligacje zagraniczne zwykte / foreign bonds

[ kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych
loans from international financial institutions

I dtug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club
obligacje zagraniczne typu Brady / Brady bonds

pozostate zadtuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa
other foreign debt

Dominant share of fixed rate bonds in the structure of
domestic debt in Treasury securities

State Treasury debt in domestic Treasury securities in 2017

amounted to PLN 621.1bn, of which:

+  fixed rate bonds: PLN 447.5bn (72.1% versus 73.6% in 2016),

+ floating rate bonds: PLN 169.0bn (27.2% versus 25.7%
in 2016),

+ index-linked bonds: PLN 4.5bn (0.7% versus 0.8% in 2016).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych
SPW w latach 2007-2017

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2007-2017

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium

miejsca emisji) w 2017 r. wyniosto 283,9 mld zt, w tym:

+ statoprocentowe: 238,6 mld zt (84,0%, wobec 82,2%
w20167r),

+  zmiennoprocentowe: 453 mld zt (16,0%, wobec 17,8%
w2016 7).

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Il obligacje statoprocentowe / fixed rate bonds

I obligacje zmiennoprocentowe / floating rate bonds
obligacje indeksowane / index-linked bonds

I bony skarbowe / Treasury bills

Dominant share of fixed rate debt in the structure of
State Treasury foreign debt

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2017 amounted to PLN 283.9bn, of which:

+  fixed rate: PLN 238.6bn (84.0% versus 82.2% in 2016),

«  floating rate: PLN 45.3bn (16.0% versus 17.8% in 2016).
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Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa w latach 2007-2017
Structure of foreign State Treasury debt in 2007-2017

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2017 z tytutu obstugi dtugu
Skarbu Paristwa zaplanowano wydatki w wysokosci 30,4 mld zt,
Z tego na:

+  obstuge zadtuzenia krajowego: 20,0 mld zt,

* obstuge zadtuzenia zagranicznego: 10,4 mld zt.

W listopadzie 2017 r, w wyniku nowelizacji ustawy budzetowej,
zmniejszono limit wydatkéw na obstuge dtugu Skarbu Paristwa
0 0,6 mld zt, do 29,8 mld zt. Pod koniec roku 2017, w wyniku
decyzji Ministra Rozwoju i Finanséw, ostateczny limit wydatkéw na
obstuge dtugu krajowego wynidst 20,8 mld zt, a na obstuge dtugu
zagranicznego 9,0 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkéw z tytutu
obstugi dtugu Skarbu PafAstwa w 2017 r. wyniosta 29,6 mld zt,
tj. 99,5% planu (32,1 mld zt w 2016 r.), z czego 8,9 mld zt z tytutu
obstugi zadtuzenia zagranicznego (9,8 mld zt w 2016r) oraz
20,7 mld zt z tytutu obstugi dtugu krajowego (22,2 mld zt w 2016 1.).

W 2017 r. relacja kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa do PKB
wyniosta 1,5%, za$ ich udziat w wydatkach budzetowych - 7,9%.

5 mld zt / PLN bn
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[ statoprocentowe / fixed rate
zmiennoprocentowe / floating rate

State Treasury debt servicing costs

The 2017 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 30.4bn, of which:

* domestic debt service: PLN 20.0bn,

+ foreign debt service: PLN 10.4bn.

In November 2017, as a result of the amendment to the Budget
Act, the limit on expenditures on servicing the State Treasury
debt was reduced by PLN 0.6bn to PLN 29.8bn. At the end of
2017, by the decision of the Minister of Economic Development
and Finance, the final spending limit for servicing domestic
debt amounted to PLN 20.8bn, and for servicing foreign debt
— PLN 9.0bn. The final execution of the expenditures were
due to Treasury State debt servicing costs which amounted
to PLN 29.6bn, i.e. 99.5% of the plan (PLN 32.1bn in 2016),
of which: PLN 8.9bn were foreign debt servicing (PLN 9.8bn
in 2016) and PLN 20.7bn were domestic debt servicing costs
(PLN 22.2bn in 2016).

In 2017 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.5% and
the ratio of debt servicing costs to total budgetary expenditures
reached 7.9%.
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2007-2017
State Treasury debt servicing costs in 2007-2017

Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2017 r. zawierato na rynku nastepujace
operacje:

+  transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w PLN,

+  transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w EUR.

2017

Derivatives transactions

The Ministry of Finance concluded the following transactions on
the financial market in 2017:

+ interest rate swap transactions (IRS) in PLN,

+ interest rate swap transaction (IRS) in EUR.



Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych w PLN
miaty zapadalno$¢ do 1 roku i wartos¢ nominalng 40,0 mld zt.
Celem zawartych transakcji byto roztozenie w czasie wydatkow
na obstuge dtugu publicznego w latach 2017-2018. W wyniku
zawartych transakcji w PLN o 2,1 mld zt zwiekszono koszty 2017 r.
i zmniejszono koszty 2018 r. Dochodowos¢ transakgji byta wyzsza
od kosztu pozyskiwania srodkoéw przez Ministerstwo Finanséw.
Rozliczenie transakcji nastgpito zgodnie z metodologig i wytycznymi
Eurostatu oraz zostato uwzglednione w notyfikacji fiskalnej za rok
2017 przekazanej do Komisji Europejskiej.

Transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych w EUR miata zapadal-
nos¢ 2 lata i warto$¢ nominalng 0,3 mld EUR. Transakcja wymiany
ptatnosci odsetkowych pomiedzy dwoma podmiotami polega
na zobowiazaniu sie stron do cyklicznej wymiany w ustalonym
okresie ptatnosci odsetkowych naliczanych od uzgodnionej kwoty
nominalnej, ustalonych wedtug odmiennych zasad. W wyniku
zawartej transakcji Ministerstwo Finanséw bedzie otrzymywato
co kwartat odsetki liczone wedtug zmiennej stopy w EUR oraz,
w zwiazku z ujemng stopa stata, bedzie réwniez otrzymywato co
roku odsetki liczone wedtug statej stopy w EUR. W ramach zawar-
tej transakcji Ministerstwo Finanséw zmienito schemat naliczania
kosztéw od srodkéw w EUR (0,3 mld) pozyskanych w ramach emisji
typu private placement ze stopy zmiennej na ujemng stope stata.
Zawarcie tej transakcji umozliwi obnizenie kosztéw obstugi dtugu
w okresie 2 lat. Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) transakcje
tego typu podlegaja uwzglednieniu w dtugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo Finanséw
wymieniato w 2017 r. $srodki walutowe znajdujgce sie w jego
dyspozycji zaréwno na rynku walutowym za posrednictwem
BGK, jak i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono tacznie
waluty o réownowartosci 2,3 mld EUR.

Interest rate swap transactions in PLN had a maturity of up
to 1 year and their notional amount was PLN 40.0bn. The aim
of these transactions was to distribute the debt servicing
costs over time within the years 2017-2018. As a result of
concluded transactions, the debt servicing costs in PLN rose in
2017 and decreased in 2018 by PLN 2.1bn. The profitability of
the transactions was higher than the cost of borrowing on the
domestic market. Settlement of the transactions was undertaken
according to the Eurostat guidelines and methodology.
Information about these transactions was included in the fiscal
notification for 2017 delivered to the European Commission.

The interest rate swap transaction in EUR had a maturity of
2 years and its notional amount was EUR 0.3bn. An interest rate
swap is an agreement between two counterparties in which one
stream of future interest payments is exchanged for another,
both on a different basis. As a result of that transaction, the
Ministry of Finance will receive floating rate interest in EUR on
a quarterly basis and also, due to negative fixed rate, fixed rate
interest on a yearly basis. As part of the transaction, the Ministry
changed the scheme of costs calculation for EUR funds (0.3bn)
acquired from private placement issuances — from a floating rate
to a negative fixed rate. The transaction will allow for decreased
debt servicing costs in a 2-year horizon. In accordance with the
Council of Europe legal act, interest rate swaps are accounted for
in the calculations of the general government debt level.

Exchange of foreign currencies on the financial market

In 2017, as in previous years, the Ministry of Finance exchanged
foreign currencies on the financial markets via BGK and in the
central bank. Total exchange on the financial markets amounted
to the equivalent of EUR 2.3bn.



| wojna Swiatowa i niemiecka okupacja odcisnety pietno na
dziejach todzi. Przemystowe miasto, powstate na ziemiach
zaboru rosyjskiego, w 1915 r. wpadto w rece niemieckie. Przez
kolejne trzy lata dzielito los ziem, na ktérych od schytku 1916 .,
po ogtoszeniu tzw. manifestu dwucesarskiego 5 listopada
1916 r, rozpoczeto tworzenie podstaw zycia spotecznego
i politycznego, ktore pozwolity odtworzy¢ niepodlegta Polske.
W  todzi, mimo rewolucyjnego wrzenia jesienia 1918r,
niemieccy zotnierze stawiali opér. P6znym popotudniem
11 listopada z udziatem tdédzkiej mtodziezy rozpoczeto sie
rozbrajanie niemieckich patroli. Do walk doszto na Nowym
Rynku (obecnie placu Wolnosci), gdy polska demonstracja
zostata ostrzelana przez zotnierzy niemieckich z pobliskiego
garnizonu. Zgineto kilku todzian, ktérych imiona upamietnia
tablica. Grupy bojowe Polskiej Organizacji Wojskowej oraz
inne organizacje polskie przeprowadzity skoncentrowane ataki
na strategiczne budynki, takie jak dworce kolejowe — Kaliski
i Fabryczny — oraz prezydium policji. W nocy 12 listopada strona
polska zawarta z Niemcami porozumienie o zaprzestaniu walk.
Niemieccy zotnierze pozostawili swéj sprzet i uzbrojenie, ktére
postuzyto do wyekwipowania polskich oddziatow. £6dZz byta
wolna, rozwieszono polskie flagi, a trzy dni pdzniej niemieckie
oddziaty ostatecznie opuscity miasto.
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World War | and the German occupation left their mark on the
history of tédz. In 1915, this industrial city founded on the
territories of the Russian partition was taken over by the Germans.
Over the next three years, it shared the fate of the lands on which
the creation of the foundations of social and political life started
at the end of 1916, after the announcement of the so-called Two
Emperors’ Manifesto of November 5, 1916, which made it possible
to recreate an independent Poland. Despite the revolution in the
autumn of 1918 in t6dz, German soldiers resisted. Late in the
afternoon on November 11, the disarming of German patrols
began with the participation of the youth of tédz. The fights
took place at Nowy Rynek (currently Plac Wolnosci) after the
German soldiers from a nearby garrison started shooting at Polish
demonstrators. A few residents of t6dz were killed, and their
names are commemorated by a plaque. Combat groups of the
Polish Military Organization and other Polish organizations carried
out concentrated attacks on strategic buildings, such as railway
stations — Kaliski and Fabryczny — and the police presidium. On the
night of November 12, the Polish side concluded an agreement
with Germany to stop the fighting. German soldiers left their
equipment and weapons, which were then used to equip the
Polish troops. £6dz was free, Polish flags were hung, and three
days later the German troops eventually left the city.




Rozdziat M

Chapter

Struktura krajowego

zadtuzenia Skarbu Panstwa

Structure of domestic
State Treasury debt

to6dz

Kosciét sw. Tréjcy, obok budynek obecnego Mu-
zeum Archeologicznego i Etnograficznego. Nowy
Rynek w todzi byt 11 listopada 1918 r. miejscem
walk o wyzwolenie spod niemieckiej okupacji. Tu
polegli za wolnos¢ mieszkancy todzi. W pierwszg
rocznice odzyskania niepodlegtosci zmieniono
jego nazwe na plac Wolnosci.

t6dz

Church of the Holy Trinity, located next to the
building of the current Museum of Archeology
and Ethnography. On November 11, 1918, the
New Market Square (Nowy Rynek) in t£6dz was
a place of struggle for liberation from the German
occupation. There, the inhabitants of £6dz died
for freedom. On the first anniversary of regaining
independence, the name was changed to Freedom
Square (Plac Wolnosci).




Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Paristwa wedtug stanu na koniec

2017 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym

uksztattowata sie nastepujaco:

+  krajowy sektor bankowy: 243,9 mld zt (wzrost o 8,4 mld zt
w stosunku do korica 2016 r.),

* krajowy sektor pozabankowy:
0 16,2 mld zt),

* inwestorzy zagraniczni: 203,4 mld zt (wzrost 0 10,8 mld zt).

1972 mld zt (wzrost

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu Skarbu
Panstwa w 2017 r. wynidst 68,4%, utrzymujac sie na poziomie
z kohca 2016 r, do czego w przewazajacej mierze przyczynit
sie wzrost zaangazowania inwestoréw pozabankowych. Udziat
nierezydentéw w dtugu krajowym uksztattowat sie na poziomie
31,6% (bez zmian w stosunku do korica 2016 .).

] 1 I 1 I 1 I 1 I 1
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Dominant share of residents in domestic State
Treasury debt

The investor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2017 was as follows:

* domestic banking sector: PLN 243.9bn
PLN 8.4bn compared to the end of 2016),

+ domestic non-banking sector: PLN 197.2bn (increase of
PLN 16.2bn),

« foreign investors: PLN 203.4bn (increase of PLN 10.8bn).

(increase of

At the end of 2017 the total share of residents in the domestic
State Treasury debt amounted to 68.4%, the same level as at
the end of 2016, which resulted mainly from an increase in
the holdings of the domestic non-banking sector. The share of
non-residents in domestic debt did not change compared to
2016 and amounted to 31.6%.

I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 l

2007 2008 2009 2010 2011

Wykres 7.1/ Chart 7.1

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2007-2017

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2007-2017

W 2017 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW w posiada-
niu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy udziat miaty
zaktady ubezpieczeniowe (34,3%, wobec 36,9% w 2016 r.), fun-
dusze inwestycyjne (32,7%, wobec 31,4%) oraz inne podmioty
(21,9%, wobec 22,4%). Wsrdéd inwestoréw pozabankowych
istotng role odgrywaty takze osoby fizyczne, ktérych udziat
w 2017 r. wzrést do 9,1% z 7,4% na koniec 2016 .

2012 2013 2014 2015 2016 2017

I krajowy sektor pozabankowy / domestic non-banking sector
I krajowy sektor bankowy / domestic banking sector

inwestorzy zagraniczni / foreign investors

In 2017 in the structure of domestic Treasury securities debt held
by the domestic non-banking sector insurance companies held
the largest share (34.3% versus 36.9% in 2016), next investment
funds (32.7% versus 31.4%) and other entities (21.9% versus
22.4%). The role of individuals among non-banking investors was
significant as well —in 2017 their share increased to 9.1% versus

7.4% in 2016,
|

100% — — — — — - . — e E
75%
.
50% . _— — — = f—
O% 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Il zaktady ubezpieczeniowe / insurance companies
I fundusze inwestycyjne / investment funds
I osoby fizyczne / individuals

Wykres 7.2 / Chart 7.2

2017

fundusze emerytalne / pension funds
Il podmioty niefinansowe / non-financial sector
inne podmioty / others

Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2007-2017
Structure of domestic Treasury securities debt held by the domestic non-banking sector by holders in 2007-2017
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Zdywersyfikowana struktura inwestorow
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2017 r. struktura inwestoréw zagranicznych posiadajacych
krajowe SPW pozostawata istotnie zdywersyfikowana zaréwno
pod wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym, co
obnizato ryzyko zwigzane z nagtym, masowym odptywem
nierezydentéw z polskiego rynku SPW — im wyzsza dywersyfi-
kacja struktury, tym mniejsze prawdopodobienistwo wystapienia
jednokierunkowych przeptywéw kapitatu od inwestoréw.

Dominujacy udziat stabilnych inwestorow
instytucjonalnych w zadtuzeniu w krajowych SPW
wobec inwestoréw zagranicznych

W 2017 r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. Najwiekszy udziat miaty banki centralne
i instytucje publiczne (28,1%) oraz fundusze inwestycyjne
(26,9%). Znaczacy portfel krajowych obligacji skarbowych
posiadaty takze fundusze emerytalne (10,6%) i zaktady
ubezpieczeniowe (6,7%).

inne podmioty 18’4%

others

osoby fizyczne o 04% .
I

individuals
0,8%

fundusze hedgingowe
hedge funds

banki / banks

podmioty niefinansowe
non-financial sector

4,8%

zaktady ubezpieczeniowe 6’ 7%

insurance compames

Wykres 7.3/ Chart 7.3

Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2017 the structure of foreign holders of domestic Treasury
securities remained highly diversified in terms of both investor
type and geographical origination. This resulted in a lowering
of the risk associated with a sudden, massive outflow of
non-residents from the Polish Treasury securities market —
higher structure diversification meant a lower probability of
taking unidirectional flows of non-residents’ capital.

Dominant share of stable institutional investors in
domestic Treasury securities held by non-residents

Stable institutional investors dominated the investor structure
of the domestic Treasury securities debt held by non-residents
in 2017. The largest share was held by central banks and public
institutions (28.1%), as well as investment funds (26.9%).
Significant domestic Treasury bond portfolios were also held by
pension funds (10.6%) and insurance companies (6.7%).

banki centralne
iinstytucje publiczne
central banks

and public institutions

28,1%

fundusze inwestycyjne
Investment funds

fundusze emerytalne
pension funds

10,6%

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2017 r.
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2017
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Change in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2017 (y/y)



Znaczacy portfel krajowych SPW w posiadaniu bankow
centralnych i instytucji publicznych

W 2017 r. banki centralne i instytucje publiczne, uznawane
za najbardziej stabilnych, dtugoterminowych inwestoréw,
posiadaty najwiekszy portfel krajowych SPW wsrod inwestoréw
instytucjonalnych. Podobnie jak w poprzednich latach
dominujacy udziat w zadtuzeniu miaty podmioty z Azji (80,7%).
Inwestorzy z krajow europejskich spoza UE posiadali 12,0%
portfela, a podmioty z Bliskiego Wschodu - 7,1%.

Significant portfolio of domestic Treasury securities
held by central banks and public institutions

In 2017 central banks and public institutions, considered to
be the most stable and long-term investors, held the largest
domestic Treasury securities portfolios among institutional
investors. Likewise in previous years, the predominant share of
the debt was held by entities from Asia (80.7%). Investors from
European non-EU countries held 12.0% of the debt, while the
share of entities from the Middle East reached 7.1%.

Azja (bez Bliskiego Wschodu)

80,7%

Wykres 7.5 / Chart 7.5

Asia (excl. Middle East)

12,0%

Europa - kraje spoza UE
Europe —non-EU

Bliski Wschéd
Middle East

Europa - kraje strefy euro
Europe — eurozone

o 1% Ameryka Potudniowa (w tym Karaiby)
L South America (incl. Caribbean)
Afryka
Africa

Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW na koniec 2017 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by central banks and public institutions at the end of 2017
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Zmiana zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW wedtug regionéw w 2017 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by central banks and public institutions by region in 2017 (y/y)
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Wysoka dywersyfikacja geograficzna inwestoréw High geographical diversity of foreign investors
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW holding domestic Treasury securities

W 2017 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW mieli  In 2017 the largest share in domestic Treasury securities debt
nierezydenci z Azji (34,7%) oraz krajow strefy euro (27,5%).  constituted foreign investors from Asia (34.7%) and the
Istotny udziat zachowali inwestorzy z Ameryki Pétnocnej (14,1%).  eurozone (27.5%). Investors from North America maintained
Nierezydenci z pozostatych regionéw stanowili 23,7%. a significant share as well (14.1%). Investors from other regions

held 23.7% of non-residents’ domestic Treasury securities debt.
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Europe — non-EU
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Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec inwestoroéw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2017 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2017
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Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) wedtug regionéw w 2017 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) by region in 2017 (y/y)



Na koniec 2017 r. krajowe SPW znajdowaty sie w portfelach At the end of 2017 the domestic Treasury securities were held

nierezydentéw z 57 krajéw, w tym z: Japonii (18,3%), Luksem- by investors from 57 countries, including non-residents from:

burga (17,0%), Stanéw Zjednoczonych (16,2%), Irlandii (7,9%),  Japan (18.3%), Luxembourg (17.0%), the USA (16.2%), Ireland

Holandii (5,9%), Niemiec (5,7%) i Wielkiej Brytanii (5,3%). (7.9%), the Netherlands (5.9%), Germany (5.7%) and the United
Kingdom (5.3%).

18’3 % Japonia

Japan

pozostate kraje 8'3 %

others

Tajwan / Taiwan 1 7 0% Luksemburg
I

Luxembourg

Dania / Denmark
Szwajcaria / Switzerland
Francja / France
Australia / Australia
Hongkong / Hong Kong

Zjednoczone Emiraty Arabskie
United Arab Emirates

16,2%

Stany Zjednoczone
USA

2,2%

Norwegia / Norway 4'4%

Wielka Brytania [+)
United Kingdom 513 A')

7'9% Irlandia / Ireland

Niemcy / Germany 5’9% Holandia / Netherlands
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Struktura geograficzna (wedtug krajow) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych i bankéw
centralnych) na koniec 2017 r.

Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks)

atthe end of 2017
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Najwieksze zmiany zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajéw (bez rachunkdw zbiorczych i bankéw centralnych)
w2017 r.(r/r)

The highest changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks) by country in 2017 (y/y)
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Rozdziat

Chapter

Zarzadzanie ryzykiem

Risk management

FUT T8
Poznan e _ BT TiRé TR TR
Hotel Bazar — prestizowy poznanski hotel, wzno- = : = - el
szony etapami w latach 1838-1899. W 1945 r.
zniszczony i nastepnie odbudowany. Miejsce
silnie zwigzane z polskim ruchem narodowym
i inicjatywami gospodarczymi oraz naukowo-
-edukacyjnymi, poczawszy od schytku pierwszej
potowy XIX w. Obecnie ponownie odzyskuje swéj
dawny blask.

Poznan

Bazar Hotel — a prestigious hotel in Poznan, built
in stages in 1838-1899. In 1945, it was destroyed
and then rebuilt. It was closely associated with the
Polish national movement, as well as with eco-
nomic and scientific and educational initiatives
from the end of the first half of the 19™ century. At
present, it is regaining its former splendour.
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Gdy do Poznania dotarta informacja o planowanej wizycie
Ignacego Jana Paderewskiego, nie spodziewano sig, ze jego przy-
bycie spowoduje tak ogromne poruszenie i bedzie impulsem do
natychmiastowej czynnej walki. 26 grudnia 1918 r. Paderewski
udat sie do hotelu Bazar, gdzie Swiatowej stawy pianiste podjeto
bankietem. Przed gmachem hotelu gromadzity sie i wiwatowaty
ttumy mieszkaricow miasta. Uroczyste spotkanie przeksztatcito
sie w patriotyczng manifestacje, ktérej strona niemiecka przygla-
data sie wrogo. Dodatkowe jej oburzenie wywotato wywieszenie
flag Polski i panstw zwycieskiej Ententy. Niemcy zorganizowali
kontrdemonstracje, podczas ktérej padty strzaty i pojawity sie
pierwsze ofiary. Strona polska odpowiedziata rozpoczeciem
walki o Poznan. B6j rozgorzat juz 27 grudnia 1918 r. Od poczatku
walk starano sie zatagodzi¢ konflikt i unikna¢ dalszego rozlewu
krwi. Gdy jednak pertraktacje spetzty na niczym, polskie oddziaty
Strazy Ludowej oraz oddziat powstanczy Antoniego Wysockiego
rozpoczety zdecydowane natarcie. W ciggu dwéch dni zdobyto
prezydium policji, koszary i sktady wojskowe, zajeto takze cy-
tadele, arsenat przy Wielkich Garbarach i komisariat Naczelnej
Rady Ludowej. Naczelnym dowddcg powstania mianowany zostat
kapitan Stanistaw Taczak. Do 6 stycznia 1919 r. polskie oddziaty
opanowaty caty Poznan.

When information about the planned visit of Ignacy Jan Paderewski
reached Poznan, nobody expected that his arrival would cause such
a great commotion and that it would be impulse for an immediate
active fight. On December 26, 1918, Paderewski went to the Bazar
Hotel, where he was welcomed with a banquet as a world-famous
pianist. Crowds of residents of the city gathered and cheered
in front of the hotel. The ceremonial meeting transformed into
a patriotic moment, and the Germans taking part in it looked
hostile. When the flags of Poland and the victorious Entente were
hanged, it caused additional indignation. The Germans organized
3 counter-demonstration during which shots were fired and the first
victims appeared. The Polish side responded by starting the fight
for Poznan. The fight started on December 27, 1918. From the very
beginning of the struggle, efforts were made to end the conflict and
avoid further bloodshed. However, when the negotiations came to
naught, the Polish units of the People's Guard and the insurgent
unit of Antoni Wysocki began a radical attack. Within two days,
the police presidium, barracks and military depots were captured,
the citadel, the arsenal at Wielkie Garbary and the commissariat of
the Supreme People's Council were also seized. Captain Stanistaw
Taczak was appointed the supreme commander of the uprising. By
January 6, 1919, the Polish troops had taken over Poznan.




Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

W 2017 r. 5redni czas, po jakim nalezy sfinansowac caty dtug Skarbu
Panstwa, zmniejszyt sie o 0,15 roku, do 5,12 roku, pozostajac na
poziomie zgodnym z zatozeniami strategii zarzadzania dtugiem,
tj. zblizonym do 5 lat.

Dla dtugu krajowego warto$¢ podstawowego miernika ryzyka

refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej zapadalnosci dtugu

rynkowego, zwiekszyta sie z 4,36 roku na koniec 2016 r. do 4,49

roku na koniec 2017 r. Poziom Sredniej zapadalnosci w 2017 r. byt

wypadkowa:

* znaczacego udziatu instrumentéw wydtuzajgcych Srednig
zapadalnos¢ w strukturze emisji dtugu,

* przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktérych odkupiono
istotng cze$¢ dtugu zapadajgcego w 2018 r,

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Sredniazapadalno$¢ dtugu zagranicznego zmniejszyta sie zpoziomu
6,92 roku na koniec 2016 r. do 6,46 roku na koniec 2017 r. Spadek
Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego byt wypadkowa:

* ograniczonej emisji dtugu na rynkach zagranicznych
(w2017 r. miaty miejsce 3 emisje obligacji na rynku euro,
10- i 20-letnich w marcu oraz 2-letniej w listopadzie),

* przedterminowego odkupu obligacji na rynku USD zapada-
jacychw 2019,

*  procesu starzenia sie istniejacego dtugu.

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego pozostato na niskim

poziomie, ktory nie stanowit ograniczenia dla celu minimaliza-
¢ji kosztéw.

lata / years

Safe level of refinancing risk

In 2017 the average time to maturity (ATM), after which total
debt should be refinanced, decreased by 0.15 years to 5.12
years, remaining in line with the debt management strategy, i.e.
close to 5 years.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic indicator of

refinancing risk of domestic State Treasury debt, increased from

4.36 years at the end of 2016 to 4.49 years at the end of 2017.

The level of ATM in 2017 was a resultant of:

* significant share of instruments lengthening the average
maturity in debt issuance structure,

* conducting switching auctions on which a significant part of
debt maturing in 2018 was repurchased,

* debt aging process.

The ATM of foreign debt decreased from 6.92 years at the end

of 2016 to 6.46 years at the end of 2017. It was a resultant of:

+ limited issuance of foreign debt (in 2017 three issuances of
EUR-denominated bonds took place: 10-year and 20-year
bonds in March and 2-year bonds in November),

* partial repurchase of USD-denominated bonds maturing
in 2019,

* debt aging process.

The refinancing risk of foreign debt remained low and did not
pose a threat to the debt servicing costs minimization objective.

2007 2008 2009 2010 2011

= dtug krajowy / domestic debt

Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalnos$¢ dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2007-2017
Average maturity of State Treasury debt in 2007-2017

Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupéw dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2017 r. warto$¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu SPW
oraz kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych
przypadajaca do sptaty w 2018 r. wyniosta 86,9 mld zt, tj. 9,6%
catosci dtugu, w tym:

+  dtug krajowy: 66,8 mld zt,

+ dtug zagraniczny: 20,2 mld zt.
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= dtug zagraniczny / foreign debt

2012 2013 2014 2015 2016 2017

= dtug ogétem / total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over
time

At the end of 2017 the value of the State Treasury debt from
Treasury securities and loans from international financial
institutions to repay in 2018 amounted to PLN 86.9bn, i.e. 9.6%
of the total debt, including:

* domestic debt: PLN 66.8bn,

» foreign debt: PLN 20.2bn.



Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegblnych

latach przyczynity sie:

* odpowiedni dobér terminéw zapadalnosci nowych emisji
obligadji,

* wykup obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci
na przetargach zamiany.

mld zt / PLN bn
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Factors that facilitated the smoothing of the maturity profile of

State Treasury debt were as follows:

+ adequate selection of maturity to new Treasury bonds issues,

* redemptions of bonds with approaching maturity dates on
switching auctions.
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I dtug krajowy / domestic debt

Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Parfstwa na koniec 2017 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2017

Wzrost udziatu SPW o dtuzszych terminach
zapadalnosci w dtugu krajowym Skarbu Panistwa
z tytutu SPW

W 2017 r. obserwowany byt spadek udziatu SPW o zapadalnosci
od 1 do 3 lat -z 28,8% do 26,5%. Zwiekszyt sie natomiast udziat
instrumentéw w pozostatych przedziatach zapadalnosci: ponizej
1 roku (z 10,5% do 10,7%), od 3 do 5 lat (z 28,7% do 29,2%) oraz
0 najdtuzszych terminach zapadalnosci — powyzej 5 lat (z 32,0%
do 33,6%).
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dtug zagraniczny / foreign debt

Increase in the share of Treasury securities with
longer residual maturity in domestic
Treasury securities debt

In 2017 a decrease in the share of Treasury securities with
a residual maturity of 1 to 3 years was observed - from 28.8%
to 26.5%. On the other hand, increases were noted in the shares
of instruments: with a maturity of up to 1 year (from 10.5%
to 10.7%), 3 to 5 years (from 28.7% to 29.2%) and with the
longest maturity, i.e. above 5 years (from 32.0% to 33.6%).
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Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2007-2017

Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2007-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
I do 1 roku (wtacznie) / up to 1 year (incl)
I od 1 roku do 3 lat (wtacznie) / 1 to 3 years (incl)
I od 3 do 5 lat (wtacznie) / 3 to 5 vears (incl)

od 5 do 10 lat (wtgcznie) / 5 to 10 years (incl)
powyzej 10 lat / over 10 years



Ryzyko kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2017 r.
wyniosto 644,5 mld zt, a jego udziat w catym dtugu Skarbu Paristwa
zwiekszyt sie z 65,6% do 69,4%.

100%

Foreign exchange rate risk

At the end of 2017 the State Treasury debt in domestic currency
amounted to PLN 644.5bn and its share of the total State
Treasury debt increased from 65.6% to 69.4%.
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Wykres 8.4/ Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Pafnstwa w latach 2007-2017
Currency profile of State Treasury debt in 2007-2017

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajgca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat (tj. po
uwzglednieniu transakcji swap) wzréstz 75,2% w 2016 1. do 78,3%
na koniec 2017 r.Istotny byt réwniez udziat dolara amerykanskiego
- 12,9% (wobec 14,5% w 2016 r.). Efektywny udziat pozostatych
walut w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu Panstwa wyniost 8,8%
(5.5% frank szwajcarski, 3,3% jen japoriski) wobec 10,3% w 2016 .

Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated
in euro - its effective share (i.e. including swap transactions)
increased from 75.2% in 2016 up to 78.3% at the end of
2017. The share of the USD was considerable as well - 12.9%
(versus 14.5% in 2016). The effective share of other currencies
in foreign State Treasury debt amounted to 8.8% (5.5% Swiss
franc, 3.3% Japanese yen) compared to 10.3% in 2016.
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Wykres 8.5/ Chart 8.5

2012 2013 2014 2015 2016 2017

I UsD JPY [ CHF GBP CAD NOK

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2007-2017
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2007-2017

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w latach
Srednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone s3 koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogdétem w 2017 r. obnizyta sie
7 4,02 roku do 3,84 roku (r/r).

Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stép
procentowych. W przeciwienstwie do wskaznika ATR duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych.
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of the interest rate
risk. The ATR is interpreted as the average period, expressed in
years, for which the debt servicing costs are set. In 2017 the ATR
of the total debt decreased from 4.02 to 3.84 years (y/y).

Duration, on the other hand, measures the average time of
adjustment of debt servicing costs to changes in interest rates.
Unlike ATR, duration does not include inflation-linked bonds.



Duration dtugu Skarbu Panstwa ogétem obnizyto sie w 2017 r.
wzgledem 2016 1.z 3,70 roku do 3,54 roku, co wynikato ze spadku
duration zaréwno dtugu zagranicznego, jak i krajowego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zmniejszyt sie z 3,35 roku na
koniec 2016 r. do 3,33 roku na koniec 2017 r,, co byto wypadkowa
wzrostu Sredniej zapadalnosci tego dtugu oraz zwiekszenia udziatu
dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2017 r. duration krajowego dtugu rynkowego zmniejszyto sie do
3,04 roku wobec 3,07 roku na koniec 2016 ., co byto wypadkowa
spadku ATR oraz spadku rentownosci obligacji ztotowych w ciagu
roku.

W 2017 r. ATR dtugu zagranicznego zmniejszyto sie z 5,23 roku
do 4,92 roku, co byto przede wszystkim wynikiem spadku zapa-
dalnosci dtugu zagranicznego oraz wzrostu udziatu instrumentow
o statym oprocentowaniu.

W 2017 r. duration dtugu zagranicznego zmniejszyto sie do 4,49

roku z 4,71 roku na koniec 2016 ., co wynikato gtéwnie ze spadku
ATR i spadku rentownosci obligacji nominowanych w euro.

lata / years
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The duration of State Treasury debt decreased from 3.70 years
in 2016 to 3.54 years in 2017, which resulted from a decrease in
duration of both foreign and domestic debt.

The ATR of the domestic debt decreased from 3.35 years at
the end of 2016 to 3.33 years at the end of 2017, which was
aresultant of an increase in the ATM of this debt and increase in
the share of floating rate instruments.

In 2017 the duration of domestic marketable debt decreased
to 3.04 years compared to 3.07 years at the end of 2016, which
was a resultant of the shortening of ATR and decrease in the
yields of bonds denominated in PLN throughout the year.

In2017 the ATR of foreign debt decreased to 4.92 from 5.23 years
which resulted mainly from the shortening of ATM of foreign
debt and an increase in the share of fixed rate instruments.

In 2017 the duration of foreign debt decreased to 4.49 years
compared to 4.71 years at the end of 2016, which resulted
mainly from the shortening of ATR and a decrease in the yields of
euro-denominated bonds.
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Wykres 8.6 / Chart 8.6

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2007-2017

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2007-2017
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Duration dtugu Skarbu Paristwa w latach 2007-2017
Duration of State Treasury debt in 2007-2017
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2017 r. poziom $rodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw wynikata z wptywow uzyskiwanych z:

*  Srodkéw z Komisji Europejskiej,

* emisji obligacji zagranicznych,

*  kredytébw z miedzynarodowych instytucji finansowych
(z Banku Swiatowego i Banku Rozwoju Rady Europy).

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nieréwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w poszczegblnych miesigcach (wysoki deficyt
budzetowy pod koniec roku, wysokie zapotrzebowanie na
srodki ztotowe w ramach konsolidacji walutowej pod koniec
roku, jednorazowe duze wykupy SPW w styczniu, kwietniu,
lipcu, sierpniu i pazdzierniku 2017 r. na kwoty odpowiednio:
12,4 mld zt, 11,5 mld zt, 7,6 mld zt, 6,0 mld zt i 13,1 mld zt
wedtug nominatu);

* dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym;

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP, za posrednictwem BGK oraz
bezposérednio na rynku finansowym. Srodki walutowe byty
gromadzone na oprocentowanych lokatach w NBP oraz w BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw w 2017 r. zatozyto lokaty na kwote
2047,7 mld zt w walucie krajowej i réwnowartos$¢ 14,8 mld EUR
w walutach obcych.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2017 the level of domestic and foreign currency resources
enabledthe safe financing of the budget borrowing requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the Minister

of Finance was a result of:

» funds transferred from the European Commission,

* issuances of bonds denominated in foreign currencies,

+ loans from international financial institutions (from the
World Bank and the Council of Europe Development Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

* theunevendistribution of the borrowing requirements within
the year (high State budget deficit at the end of the year,
high outflows within the EU funds consolidation at the end
of the year, significant redemptions of Treasury securities,
especially in January, April, July, August and October 2017
worth in nominal terms: PLN 12.4bn, PLN 11.5bn, PLN 7.6bn,
PLN 6.0bn and PLN 13.1bn, respectively);

* aim to achieve a sustainable supply of Treasury securities
throughout the whole year with regard to the market
seasonality factor during the year;

* deviation from the planned State budget borrowing needs.

Funds in PLN were invested in the NBP, in commercial banks
via BGK and directly in the form of interest bearing deposits.
Foreign currency funds were accumulated in the NBP and BGK in
the form of interest bearing deposits.

In 2017, as part of the debt management process, the
Ministry of Finance placed deposits in domestic currency at
the level of PLN 2047.7bn and equivalent to EUR 14.8bn in
foreign currencies.
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Stan srodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2017 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2017 (end of month)
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Noca z 4 na 5 stycznia 1919 r. miat miejsce nieudany zamach
stanu, ktéry przeprowadzony byt przez Srodowiska prawicowe
z putkownikiem Marianem Zegota-Januszajtisem i ksieciem
Eustachym Sapieha na czele. Idea zamachu zrodzita sie posréd
grup narodowo-demokratycznych. Chodzito o obalenie rzadu
Jedrzeja Moraczewskiego, cho¢ faktycznym celem zamachow-
coéw byt Belweder i stacjonujacy w nim Tymczasowy Naczelnik
Panstwa — Jézef Pitsudski. Nieudolnie poprowadzona akcja miata
miejsce w centrum stolicy. Plac Saski stat sie areng tej préby
sit. Naczelnik potraktowat zamachowcéw tagodnie, niejako ich
o$mieszajac. Ponadto nie chciat dtuzej popiera¢ stabngcego
rzadu Moraczewskiego. Rzad upadt, a na jego miejsce zostat
powotany nowy, pod prezesura Ignacego Jana Paderewskiego.

Niebawem, 26 stycznia 1919 r, odbyty sie wybory do Sejmu
Ustawodawczego, ktére zakonczyty okres tymczasowosci
urzedu Jézefa Pitsudskiego. Tzw. mata konstytucja z 20 lutego
1919 r. okreslita ramy kompetencji Pitsudskiego jako Naczelnika
Panstwa i wzajemnych relacji z Sejmem Ustawodawczym.

Przedstawiona fotografia wykonana zostata juz po zamachu, lecz
klimatem i, przede wszystkim, miejscem nawigzuje do tamtych
dramatycznych godzin.
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On the night of January 4, 1919, there was an unsuccessful
coup, led by right-wing circles headed by Colonel Marian
Zegota-Januszajtis and Prince Eustachy Sapieha. The idea of
the attack appeared among national democratic groups who
wanted to overthrow the government of Jedrzej Moraczewski.
The actual target of the assassins, however, were Belweder and
Jozef Pitsudski, the Provisional Head of State, who was stationed
there. The ineptly conducted coup took place in the center of the
capital. Saski Square became the arena of this test of strength.
The Head of State treated the assassins gently and ridiculed
them. Moreover, he did not want to support the weakening
position of the government of Moraczewski, so the government
collapsed, and a new one was appointed in its place under the
leadership of Ignacy Jan Paderewski.

Soon after, on January 26, 1919, elections to the Legislative
Sejm were held and ended the period of the temporary office of
Jozef Pitsudski. The so-called small constitution of February 20,
1919 defined Pilsudski's competence framework as the Head of
State and his mutual relationship with the Legislative Sejm.

This photograph was made after the attack, but the atmosphere
and the place refer to those dramatic hours.
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Warszawa

Naczelnik Paristwa Jézef Pitsudski z grupa oficeréw
na placu Saskim w Warszawie, 1919 r. W tle bu-
dynek Garnizonu Warszawa. Z lewej strony sobor
Sw. Aleksandra Newskiego. W 1990 r. plac
ponownie nazwano imieniem marszatka Jézefa
Pitsudskiego, natomiast sobér zburzono w latach
1924-1926.

Warsaw

Jozef Pitsudski, Head of State, with a group of
officers in the Saski Square in Warsaw, 1919. In the
background, you can see the Garrison building in
Warsaw. On the left, there is the Alexander Nevsky
Cathedral. In 1990, the square was renamed
Marshal Jézef Pitsudski Square, and the Cathedral
was demolished in 1924-1926.



Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi  realizowany jest na nieregulowanym rynku
miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland
(wczedniej MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot S.A. (dawniej
MTS-CeTO S.A). Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi
odbywa sie na rynkach regulowanych, tworzonych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot SA.
Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Panstwa po
1995 r. 53 zarejestrowane na zagranicznych gietdach papieréw
wartosciowych, jednak obrét tymi walorami koncentruje sie na
nieregulowanych rynkach miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papierow
Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte
na obligacjach zagranicznych s3 rozliczane przez: Euroclear
i Clearstream oraz Depository Trust Company, Japan Securities
Depository Centre i Interbank Market Clearing House.

Nieznaczny wzrost wartosci transakcji zawartych
na krajowych SPW

W 2017 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto transakcje
o wartosci 10819,2 mld zt. Dominujaca cze$¢ obrotéw dotyczyta
obligacji skarbowych (99,7%). W poréwnaniu z 2016 r. wartos¢
transakgcji na SPW wzrosta 0 243,2 mld zt, co stanowito 2,3%.
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Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2007-2017

Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2007-2017

W 2017 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych nie zaszty istotne zmiany. W dalszym ciggu
obrot obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym rynku
miedzybankowym (95,1%, wobec 96,1% w 2016 r.), podczas
gdy udziat platformy elektronicznej Treasury BondSpot Poland
w tacznej wartosci obrotéw wynidst 4,9% (3,9% w 2016 r.). Udziat
rynku regulowanego w strukturze obrotéw nie przekroczyt 0,01%.
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Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market in Treasury bills and bonds
denominated in PLN is conducted on the non-regulated OTC
market and the Treasury BondSpot Poland electronic platform
(former MTS Poland) operated by BondSpot S.A. (former MTS-
CeTO S.A). Additionally, trading on the secondary market in
Treasury bonds is also performed in the regulated markets of
the Warsaw Stock Exchange and BondSpot S.A. Foreign bonds
issued by the State Treasury after 1995 are registered with
foreign stock exchanges. However, trading in those securities is
concentrated in non-regulated interbank markets.

Registration and settlement of the transactions are handled
by the NBP Registry of Securities (RPW) for Treasury bills and
the National Depository for Securities (KDPW S.A.) for Treasury
bonds denominated in PLN. The settlement of transactions in
Treasury bonds denominated in foreign currencies is handled
by: Euroclear, Clearstream and the Depository Trust Company,
the Japan Securities Depository Centre and Interbank Market
Clearing House.

Slight increase in value of transactions of Treasury
securities denominated in PLN

In 2017 transactions worth PLN 10819.2bn were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominated
in PLN. The value of Treasury bonds transactions accounted for
the majority of transactions concluded on the secondary market
(99.7%). The value of Treasury securities transactions increased
by PLN 243.2bn (2.3%) compared to 2016.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

I obligacje skarbowe / Treasury bonds
I bony skarbowe / Treasury bills

In 2017 the turnover structure in Treasury bonds denominated in
PLN did not change significantly. Trading was still concentrated
on the non-regulated OTC market (95.1% versus 96.1% in
2016), while the share of the electronic platform Treasury
BondSpot Poland in total turnover amounted to 4.9% (versus
3.9% in 2016). The share of the Warsaw Stock Exchange in the
turnover structure did not exceed 0.01%.
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Struktura obrotéw na krajowych
obligacjach skarbowych w 2017 r.
Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2017

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2017 r. ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych, mierzona relacja Sredniej wartosci zawartych
transakcji do Sredniego poziomu zadtuzenia, zmniejszyta sie do
poziomu 149,5% wobec 159,6% w 2016 r. Spadek ten byt efektem
wiekszego tempa wzrostu wartosci zadtuzenia w krajowych SPW
w poréwnaniu z dynamika wartosci transakcji. W 2017 r. ptynnos¢
dla benchmarkéw 2-, 5- i 10-letniego spadta do odpowiednio:
110,9% (ze 122,5% w 2016 r), 226,7% (z 300,4%) i 205,1%
(2271,4%).
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Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2017 the liquidity of the whole domestic secondary market,
calculated as the ratio of the average value of transactions to
the average amount outstanding, decreased to 149.5% from
159.6% in 2016. The decline resulted from the higher dynamics
of Treasury securities outstanding compared to the dynamics
of the value of transactions. In 2017 the liquidity ratio for 2-,
5- and 10-year benchmark bonds decreased to: 110.9% (from
122.5% in 2016), 226.7% (from 300.4%) and 205.1% (from
271.4%), respectively.
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Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2007-2017
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2007-2017

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2007-2017

W latach 2007-2017 nastgpit spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich na
rynku wtérnym spadty odpowiednio o: 2,85 pkt proc., 2,30 pkt proc.
11,93 pkt proc.

Yields of Treasury bonds issued on the domestic
market in 2007-2017

In 2007-2017 yields of Treasury bonds issued on the domestic
market decreased. The yields of 2-, 5- and 10-year benchmark
Treasury bonds on the secondary market fell by: 2.85 pp, 2.30 pp
and 1.93 pp, respectively.
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Spadek ten byt wypadkowa nastepujacych czynnikéw:
+ obnizki stopy interwencyjnej NBP o 2,5 pkt proc.,
+  silnych fundamentéw gospodarczych Polski,

*  przystapienia Polski do UE,

+ spadku ryzyka inwestycyjnego (podwyzszenie ratingu
w 2007 r),

* znacznych przeptywéw kapitatu zagranicznego na rynku
krajowych SPW,

*  polityki niskich stép procentowych prowadzonej przez banki
centralne o globalnym wptywie na miedzynarodowe rynki
finansowe.
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This was a resultant of the following factors:

+ decrease in the NBP reference rate of 2.5 pp,

+  strong fundamentals of the Polish economy,

+  Polish accession to the EU,

+ decrease in investment risk (reflected in the rating upgrade
in 2007),

+ large flows of foreign capital in the Polish domestic Treasury
securities market,

* low interest rate policy conducted by central banks which
had a global impact on the situation of the international
financial markets.
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Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2007-2017

Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2007-2017

Spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynku
krajowym w 2017 r.

W 2017 r. rentownosci obligacji skarbowych 2-, 5- i 10-letnich
na rynku krajowym spadty odpowiednio o: 32 pb, 22 pb i 35 pb
i na koniec roku wyniosty: 1,71%, 2,68% i 3,30%. W ciagu roku
rentownosci obligacji na rynku krajowym charakteryzowata jednak
duza zmienno$¢, a do gtéwnych czynnikéw wptywajacych na
poziom rentownosci SPW w tym okresie nalezaty:

*  polityka monetarna gtownych bankéw centralnych:

— strefa euro: kontynuacja akomodacyjnej polityki
pienieznejizapowiedz utrzymywania stop procentowych
na niskim poziomie przez dtuzszy czas (gtéwna stopa
na poziomie 0,00%), ogtoszenie (w pazdzierniku
2017 r) decyzji o zmniejszeniu od stycznia 2018 r.
programu skupu aktywéw z 60 mld euro miesiecznie
do 30 mld euro miesiecznie i kontynuacji programu co
najmniej do wrzesnia 2018 r. lub dtuzej w razie potrzeby;

— USA: oczekiwania na kontynuacje procesu normalizacji
polityki pienieznej, trzy podwyzki stép procentowych
po 25 pb (na koniec roku stopa funduszy federalnych
znalazta sie w przedziale 1,25-1,50%);

- Japonia: kontynuacja akomodacyjnej polityki pienigeznej
(program skupu aktywéw na poziomie 80 mld IPY
w skali roku, gtéwna stopa na poziomie -0,1%, program
kontroli krzywej dochodowosci umozliwiajacy bankowi
centralnemu skup obligacji rzagdowych w celu utrzymania
rentownosci 10-letnich papieréw na poziomie zblizonym
do 0,0%);

— Chiny: podwyzszenie stép procentowych w operacjach
otwartego rynku (w marcu 2017 r), co zgodnie
z komunikatem banku Chin nie oznaczato podwyzki stép
procentowych (gtéwna stopa pozyczkowa pozostata na
poziomie 4,35%);
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Decrease in the yields of domestic Treasury bonds
in 2017

In 2017 yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds
fell by: 32 bp, 22 bp and 35 bp to: 1.71%, 2.68% and 3.30%,
respectively. The bond vyields were characterized by high
volatility and the main drivers affecting the level of the bond
yield during the year were as follows:

* monetary policy of the main central banks:

— euro area: continuing the accommodative monetary
policy of the ECB and the announcement of maintaining
the key ECB interest rates at low levels for an
extended period of time (the repo rate at 0.00%),
the announcement of a decision (in October 2017)
to decrease the monthly scale of the asset purchase
programme from EUR 60bn to EUR 30bn from January
2018 and pursuing the programme till September 2018
at least or as long as necessary;

— USA: expectations for further monetary policy normali-
zation, three increases in interest rates by 25 bp each
(the target range for the federal funds rate was within
1.25-1.50% at the end of 2017);

— Japan: continuing the accommodative monetary policy
(the asset purchase programme with JPY 80bn p.a. the
key rate at -0.1% level, the yield curve control policy
according to which the Bank of Japan may purchase
Japanese government bonds so that the 10-year bond
yields remains at around 0.0%);

— China: increasing of interest rates in open market
operations (in March 2017), although this did not mean
anincrease in the central bank interest rate, according to
the People's Bank of China announcement (the base rate
was kept at 4.35%);



* utrzymywanie stabilnych stép procentowych przez RPP
i nastawienia ,wait and see” w polityce pienigeznej oraz
deklaracje prezesa NBP o prawdopodobnym utrzymaniu
stép bez zmian przynajmniej do konca 2018 r;

* wysoka dynamika PKB i korzystne perspektywy wzrostu
gospodarczego przy inflacji utrzymujacej sie w przedziale
1,50%-2,50% (w celu inflacyjnym);

* podwyzszenie prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski
przez agencje ratingowe, podniesienie perspektywy ratingu
do stabilnej przez agencje Moody's w maju 2017 r;

* zmiany w przeptywach kapitatu zagranicznego na krajowym
rynku SPW (naptyw 19,3 mld zt w pierwszej potowie roku
i odptyw 9,1 mld zt w drugiej potowie roku);

* wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym,
zwigzanej m.in. z:

— obawami o wyniki wyboréw prezydenckich we Francji
i wygrang M. Le Pen, opowiadajgcej sie za wyjsciem
Francji ze strefy euro;

- wzrostem napiecia miedzynarodowego w wyniku
dziatan Korei Pétnocnej (kolejne préby broni jagdrowej);

- wzrostem niepewnosci na skutek referendum w sprawie
odtaczenia sie Katalonii od Hiszpanii w paZzdzierniku,
ogtoszenie niepodlegtosci przez rzad Katalonii i zawie-
szenie jej autonomii przez rzad Hiszpanii;

— obawami o utworzenie nowego rzadu koalicyjnego
w Niemczech po wrzesniowych wyborach do parlamentu;

- przedtuzajacymi sie negocjacjamirzadu Wielkiej Brytanii
z Komisja Europejska w sprawie Brexitu.
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maintaining the NBP interest rates unchanged and keeping

the "wait and see” bias in the monetary policy together with

the Governor declaration of maintaining the key interest
rates of NBP unchanged till the end of 2018 at least;

* high growth rate dynamics and brighter growth prospects,
with inflation in y/y terms staying in the range of 1.50%-—
2.50% during the year (in inflation target);
upward revision of Polish growth forecasts by rating
agencies, upgrading of the outlook to stable by Moody's
agency in May 2017;
changes in foreign capital flows to the domestic Treasury
securities market (inflow of PLN 19.3bn in the first half
of 2017 and outflow of PLN 9.1bn in the second half of
the year);
increase in risk aversion on the global financial market
connected with the following factors:

— concerns for the results of the presidential election in
France and the possible victory of M. Le Pen standing for
the exit of France from the eurozone;

— strengthening of international tensions provoked by
the actions of North Korea (further manoeuvring with
nuclear weapons);

— concerns for the results of the referendum in support
of the secession of Catalonia from Spain in October,
the announcement of independence by the Catalan
government followed by the suspension of Catalonia’s
autonomy by the Spanish government;

- concerns for the chances to establish a new coalition
government in Germany as a response to the result of
the parliamentary elections in September;

— prolonged negotiations between the British government
and the European Commission concerning Brexit.
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2017 r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2017

Spadek spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentownos¢ polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych spadta o 35 pb, podczas gdy amerykanskich spadta
05pb, a niemieckich wzrosta o 24 pb. W rezultacie spread
pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych emitowanych przez Polske i USA zmniejszyt sie ze
118 pb do 88 pb, a pomiedzy rentownosciami obligacji Polski
i Niemiec z 345 pb do 286 pb.

Vil Vi IX X Xl Xl

5-letnie / 5-year = 10-letnie / 10-year

Decrease in the spread of long-term Treasury bond
yields in Poland towards yields in Germany and the USA

In 2017 Polish long-term bond yields fell by 35 bp, while yields
in the USA decreased by 5 bp and those in Germany increased by
24 bp. These changes resulted in a narrowing of spreads between
the long-term bond vyields in Poland and the USA from 118 bp
to 88 bp and from 345 bp to 286 bp between yields in Poland
and Germany.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2017 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2017

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2017 r. rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro spadta o 30 pb do poziomu 1,02% na
koniec roku. Praktycznie przez caty rok rentownos¢ tych obligacji
ksztattowata sie w trendzie spadkowym. Obnizeniu rentownosci
sprzyjata akomodacyjna polityka EBC i zapowiedzi dalszego
wsparcia gospodarki pomimo dos¢ optymistycznych perspektyw
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Asset swap spread polskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych nominowanych w euro
spadt do 19 pb na koniec 2017 r. z 59 pb na koniec 2016 .
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2017 the Polish euro-denominated 10-year bond yield fell
by 30 bp to 1.02% at the end of the year. The yield of the
10-year euro bond was in a downward trend for practically the
whole year. The accommodative monetary policy of the ECB, as
well as the announcement of further monetary support to the
economy despite optimistic growth prospects for the eurozone,
contributed to this decrease in the bond yields. An asset swap
spread of Polish long-term euro-denominated bonds narrowed
to 19 bp at the end of 2017 from 59 bp at the end of 2016.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2017 r.

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2017
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2017 r.

Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2017
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Kwotowania kontraktow CDSw 2017 r.

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli instru-
mentéw zabezpieczajacych w razie niewyptacalnosci emitenta
w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, ksztattowaty sie w tren-
dzie spadkowym. Na koniec 2017 r. 5-letni CDS dla Polski osiggnat
wartos¢ 48 pb, wobec 81 pb na koniec 2016 .

Quotations of CDS contracts in 2017

Credit Default Swap contracts — tools providing an insurance
against debt issuer’s default — were in a downward trend during
the year. At the end of 2017 Poland's 5 year CDS reached the
level of 48 bp versus 81 bp at the end of 2016.
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5-year CDS in 2017



Powr6t Torunia do macierzy nastapit p6ézniej niz innych miast,
jednak przygotowania rozpoczety sie juz wczesniej. Nadzieje na
przytaczenie Pomorza do kraju wigzano nie tylko z upadkiem
cesarstwa, ale réwniez z konferencja pokojowa w Wersalu.
Dzieki udanym dziataniom dyplomacji, z Romanem Dmowskim
i lgnacym Paderewskim na czele, oraz nagto$nionym na arenie
miedzynarodowej zadaniom pozyskania dla odrodzonej Polski
naleznego prawa dostepu do morza, odzyskanie Torunia
byto jak najbardziej realne. Traktat wersalski wszedt w zycie
10 stycznia 1920 r. i zobowigzywat Niemcéw, takze odrebnymi
aktami prawnymi, do oddania obszaréw Pomorza, w tym réwniez
Torunia. Nastapito to juz 18 stycznia 1920 r., kiedy do miasta
wkroczyta Dywizja Pomorska pod dowodztwem putkownika
Stanistawa Skrzynskiego. Gtéwne uroczystosci zwigzane
z powrotem miasta do wolnej Ojczyzny odbyty sie trzy dni
pbézniej wraz z przyjazdem dowddcy Frontu Pomorskiego —
generata Jézefa Hallera. Krétko potem, 10 lutego 1920 r. w Pucku
nastapity symboliczne zaslubiny Polski z morzem. W uznaniu za
wiernos¢ Rzeczypospolitej Torun stat sie stolicg odrodzonego
wojewd6dztwa pomorskiego.
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Torun returned to the motherland later than other cities, but
the preparations had begun earlier. The hope of incorporating
Pomerania region into the country arose not only as a result
of the fall of the empire, but also due to the peace conference
in Versailles. Thanks to the successful efforts of the diplomats
headed by Roman Dmowski and Ignacy Paderewski, as well as
the internationally-proclaimed demands to obtain legitimate
access to the sea for the reborn Poland, the recovery of Torun
was highly probable. The Treaty of Versailles entered into
force on January 10, 1920 and obliged the Germans, also by
separate legal acts, to return the areas of Pomerania, including
Torun, to Poland. This took place on January 18, 1920 when
the Pomeranian Division entered the city under the command
of Colonel Stanistaw Skrzynski. The main celebrations relating
to the return of the city to the free homeland took place three
days later when General Jézef Haller, the commander of the
Pomeranian Front, arrived in the city. Shortly thereafter, on
February 10, 1920 in Puck, a symbolic marriage of Poland and
the sea took place. In recognition of its loyalty to the Polish-
Lithuanian Commonwealth, Torun became the capital of the
reborn Pomerania voivodeship.
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Investor relations policy

Torun

Ratusz Staromiejski w Toruniu, defilada artylerii
polowej ok. 1919-1920 r. Obecnie w budynku
miesci sie gtowny oddziat Muzeum Okregowego.

Torun

Old Town Hall (Ratusz Staromiejski) in Torun. In
the picture you can see a military parade of field
artillery from around 1919-1920. Currently,
the building houses the main branch of the
District Museum.



Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

+ wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa,

* roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

*  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budze-
tu panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania
z Dealerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych w ramach
tzw. Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw Wartoscio-
wych. W ministerstwie odbywaja sie takze spotkania z krajowymi
inwestorami sektora pozabankowego, jak réwniez z inwestorami
zagranicznymi. Jednoczesnie przedstawiciele Ministerstwa
Finanséw biorg udziat w spotkaniach za granica. Ich celem jest
zaprezentowanie Polski jako emitenta papieréw skarbowych,
promocja obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym
i na rynkach miedzynarodowych, przedstawienie aktualnej i pro-
gnozowanej sytuacji makroekonomicznej kraju, a takze zatozen
i planéw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finan-
séw publicznych spotkania z inwestorami sg jedng z form posze-
rzania bazy inwestoréw i, docelowo, zapewniania efektywnosci
rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz
w Internecie

Na stronie internetowej www.mfgov.pl oraz w serwisach

informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona

PLMF] publikowane s3 miedzy innymi:

* aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw SPW,

+ aktualny poziom zadtuzenia,

*  biezgce kupony i wspotczynniki indeksadji,

* informacje na temat systemu Dealerow Skarbowych
Papieréw Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne s3

miedzy innymi:

+ akty prawne regulujace zasady emisji SPW (rozporzadzenia
Ministra Finansow, listy emisyjne obligacji i bondw skarbo-
wych),

* regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

+  publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych, zadtuzenie Skarbu Paistwa, zadtuzenie sektora
finanséw publicznych, dane dotyczace rynku wtérnego SPW).
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Publication of the financing schedules of State budget
borrowing requirements

The Ministry of Finance regularly announces:

* amount and structure of the annual financing of the State
budget borrowing requirements,

* annual calendar of domestic Treasury security auctions,

* quarterly financing schedule of the State budget borrow-
ing requirements,

*monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

The Ministry of Finance organizes regular meetings with Primary
Dealers as a part of the Treasury Securities Market Participants
Council. Meetings with domestic non-banking investors and
foreign investors are also arranged. The representatives of the
Ministry of Finance also participate in meetings with investors
abroad. The meetings are aimed at presenting Poland as an
issuer of Treasury securities, promoting Treasury bonds issued
on the domestic and international markets, sharing the current
and forecasted macroeconomic position of Poland and also
guidelines and issuing plans.

According to the Public Finance Sector Debt Management Strategy
meetings with investors are one way of broadening the investor
base and, therefore, ensuring the efficiency of the Treasury
securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet

Websites: www.mf.gov.pl, Reuters [PLMINFIN] and Bloomberg
[PLMF] provide:

+ constantly updated results of Treasury bonds auctions,

* current level of debt,

* current coupons and indexation indicators,

* information concerning the Primary Dealership system.

The website www.mf.gov.pl also provides additional information,

including:

* legal acts establishing rules for the issuance of Treasury
securities (decrees of the Minister of Finance, lists of issues
of Treasury bonds and bills),

* regulations for acting as the Primary Dealer,

* information on international bond issuances,

* publications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information on State Treasury debt, public debt,
and data from the Treasury securities secondary market).






Po uprawomocnieniu sie traktatu wersalskiego, ktéry oficjalnie
zakonczyt | wojne Swiatowg, terytorium Gdanska zostato odta-
czone od Rzeszy Niemieckiej — taki byt efekt dyplomatycznych
dziatan. Polska dazyta do uzyskania dostepu do morza, jednak
szerokie poparcie dla wtaczenia miasta i portu Gdansk do
odrodzonej Rzeczypospolitej nie znalazto nalezytego poparcia.
Gdansk miat sta¢ sie terytorium o statusie wolnego miasta.
9 listopada 1920 r. w Paryzu zawarto polsko-gdanska konwen-
cje, na mocy ktérej ludnosci polskiej w Gdansku zapewniono
réwnouprawnienie, a panstwo polskie mogto korzystac z portu,
uzyskato tez m.in. prawo utworzenia wtasnego urzedu poczto-
wego. Polska na arenie miedzynarodowej miata, z zachowaniem
okreslonych zasad, reprezentowac interesy wolnego miasta.
15 listopada 1920 r. Gdansk oficjalnie stat sie autonomicznym
miastem-panistwem pod protektoratem Ligi Narodow. Wtadze
nad Wolnym Miastem Gdanskiem sprawowat Wysoki Komisarz
Ligi Narodéw, ktérym jako pierwszy, jeszcze o tymczasowym
charakterze, zostat brytyjski dyplomata sir Reginald Tower, kt6-
rego przybycie uwiecznione zostato na zdjeciu.
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After the Treaty of Versailles, which marked the official end of
World War |, the territory of Gdansk was separated from the
German Reich as a result of diplomatic actions. Poland sought
to gain access to the sea, but broad support for the inclusion
of the city and port of Gdansk to the reborn Republic of Poland
did not find proper support. Gdansk was destined to become
a territory with the status of a Free City. On November 9, 1920,
a Polish-Gdarisk Convention was concluded in Paris under which
the Polish people in Gdansk were guaranteed equality, and the
Polish state could use the port. It was also granted the right to
set up its own Post Office. In the international arena, according
to certain rules, Poland was to represent the interests of the
Free City. On November 15, 1920, Gdansk officially became an
autonomous city-state under the protectorate of the League
of Nations. The rule of the Free City of Gdansk was held by the
High Commissioner of the League of Nations. The first, although
still provisional, Commissioner of the League of Nations was
Sir Reginald Tower, a British diplomat whose arrival is shown in
the picture.




Kontakty

Contact details

Gdansk

Sir Reginald Tower przybywa do Wolnego Miasta
Gdanska w towarzystwie gtéwnodowodzacego
wojsk alianckich generata Richarda Hawkinga.
W tle po prawej stronie dworzec kolejowy z cha-
rakterystyczng wieza. Obecnie budynek ten nadal
petni role gtéwnego dworca kolejowego Gdarska.

Gdansk

Sir Reginald Tower arrives in the Free City of
Gdansk accompanied by General Richard Hawking,
Commander-in-Chief of the Allied Army. In the
background on the right, there is a train station
with a characteristic tower. This building still
serves as the main railway station of Gdansk.



Kontakty / Contact detals

MINISTERSTWO FINANSOW
MINISTRY OF FINANCE

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa

tel: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

http://www.mf.gov.pl

http://www.finanse.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

NARODOWY BANK POLSKI / NATIONAL BANK OF POLAND
ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa

tel: +48 22 185 10 00, faks: +48 22 185 10 10

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel. +48 22 537 93 43, faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel. +48 22 537 74 00, fax +48 22 537 74 01
e-mail: bondspot@bondspot.pl
http://www.bondspot.pl

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE / WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel: +48 22 628 32 32, faks: +48 22 628 17 54

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO / POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
Plac Powstancéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa

tel. +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 51 11

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl
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DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2018 | LATA KOLEINE
(kolejnos¢ wedtug miejsca w rankingu)

TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2018 AND THE FOLLOWING YEARS

(overall position in order of rank)

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
mBank S.A.

BNP Paribas S.A.

PKO Bank Polski SA

ING Bank Slaski S.A.

Bank Zachodni WBK S.A.

Bank Pekao S.A.

Bank Millennium SA

Goldman Sachs International
Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
. Barclays Bank plc

HSBC Bank plc

13. ).P. Morgan Securities plc

14. Deutsche Bank AG*

B0 0N OV AN R

[N
N = O

* Deutsche Bank AG petnit funkcje do 30 czerwca 2018 r. / Deutsche Bank AG performed the function until June 30, 2018.



W lecie 1919 r. generat Jézef Lesniewski, 6wczesny minister
spraw wojskowych, w imieniu wojska zwrécit sie z prosba do
Sejmu o przyznanie stopnia ,Pierwszego Marszatka Polski”
Jozefowi Pitsudskiemu, co byto jednak opdzniane przez
niechetng wobec Naczelnika prawice sejmowa. Mozliwos¢
pojawita sie dopiero w nastepnym roku — 19 marca 1920 r,
w dniu imienin Jozefa Pitsudskiego, wydano stosowny Rozkaz
i Dekret Ministerstwa Spraw Wojskowych. Po tym miata miejsce
wyprawa na Kijow.

Pomimo poczatkowych sukceséw i zajecia miasta nadszedt czas
wielkiej préby. Kontrofensywa bolszewikéw i ostatecznie Bitwa
Warszawska byty dla Pitsudskiego czasem wytezonych dziatan
i pracy sztabowej, ktérych efektem byto btyskotliwe zwyciestwo
nad sowiecka Rosja. Druga rocznica catkowitego przejecia
wtadzy w Warszawie, 14 listopada 1920 r, stata sie okazjg do
wreczenia Pitsudskiemu butawy marszatkowskiej. W tym dniu od
Belwederu do placu Zamkowego rozstawiono honorowy szpaler
wojsk, ktéry honorami witat swego wodza. W trakcie podniostej
uroczystosci butawe Marszatkowi wreczyt szeregowiec Jan
Zywek, najmtodszy kawaler Orderu Virtuti Militari.
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In the summer of 1919, General Jézef LeSniewski, then minister
of military affairs, asked the Sejm on behalf of the army to grant
the rank of the "First Marshal of Poland" to Jozef Pitsudski.
However, the resolution was delayed by the Sejm's reluctant
parliamentary right wing. Finally, the following year, on March 19,
1920, an opportunity presented itself — on the Name Day of
Jozef Pitsudski — a relevant Order and Decree of the Ministry of
Military Affairs was issued. After that, a military expedition to
KKiev took place.

Despite initial successes and the occupation of the city, it
was a time of great trial. The Bolshevik counter-offensive and,
eventually, the Battle of Warsaw were a time of intense activity
and military work for Pitsudski, which resulted in a brilliant
victory over Soviet Russia. The second anniversary of the total
seizure of power in Warsaw, November 14, 1920, was a great
opportunity to give Pitsudski the Marshal's mace. On that day,
from Belweder Palace to the Castle Square, an honorary army
troop was set up to welcome the commander with full honours.
During the solemn celebration, the Marshal was given the mace
by Jan Zywek, a private, and the youngest cavalry recipient of
the Order of Virtuti Militari.




Zatycznik 1:

Zasady opodatkowania
skarbowych papieréw
wartosciowych

Appendix 1:
Rules of taxation
on Treasury securities

Warszawa

Jozef Pitsudski w towarzystwie m.in. swojego
adiutanta podputkownika Bolestawa Wieniawy-
-Dtugoszowskiego przed wejéciem do patacu bel-
wederskiego, w drodze na uroczysto$¢ wreczenia
mu butawy marszatkowskiej w listopadzie 1920 .
Belweder od 2010 r. jest rezydencjg Prezydenta
Rzeczypospolitej Polskiej.

Warsaw

Jozef Pitsudski, accompanied by his lieutenant-
colonel Bolestaw Wieniawa-Dtugoszowski among
others, in front of the entrance to the Belweder
palace in November 1920, on his way to the
ceremony, at which he received the Marshal's mace.
Since 2010, Belweder has served as the residence
of the President of the Republic of Poland.



_____80]81

Zasady opodatkowania skarbowych papierow
wartosciowych

Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywac rezydenci
i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z 27 lipca 2002 r. Prawo
dewizowe (Dz.U. z 2017 r. poz. 679), bedacy zaréwno osobami
fizycznymi, jaki osobami prawnymi, a takze sp6tki nieposiadajace
osobowosci prawnej z zastrzezeniem, ze oszczedno$ciowe
skarbowe papiery wartoSciowe moga nabywac, co do zasady,
osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych SPW moga by¢ réwniez: stowa-
rzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje
wpisane do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentow
rowniez wpisane do innego rejestru urzedowego, zaréwno
rezydenci, jak i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentéw

rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju
oraz osoby prawne majace siedzibe w kraju, a takze inne
podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wtasnym
imieniu; rezydentami sg réwniez znajdujace sie w kraju
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone
przez nierezydentow;

b) polskie przedstawicielstwa  dyplomatyczne, urzedy
konsularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje
specjalne, korzystajace z immunitetéw i przywilejéw
dyplomatycznych lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego przez

nierezydentéw rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica
oraz osoby prawne majace siedzibe za granicg, a takze inne
podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace zdolnos¢
zaciggania zobowi3gzan i nabywania praw we witasnym
imieniu; nierezydentami sq rowniez znajdujace sie za granica
oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone
przez rezydentdw;

b) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
i inne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne
i organizacje miedzynarodowe, korzystajace z immunitetéw
i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychoddéw)

z kapitatow pienieznych regulujg ustawy:

* z26lipca 1991r.0 podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
(Dz.U.z 2016 1. poz. 2032, z pdZn. zm.);

* z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U.z 2016 r. poz. 1888, z p6zn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychoddéw)
bez wzgledu na miejsce potozenia zrédet przychoddw
(nieograniczony obowigzek podatkowy).
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Taxation on income received by natural persons

Treasury securities may be acquired by residents and
non-residents as defined in the Foreign Exchange Act dated
27 July 2002 (O] of 2017, item 679, as amended) who are natural
persons or legal persons or commercial companies without legal
personality, except Treasury savings securities which in general
may be acquired by natural persons.

Treasury savings securities may be acquired also by: associations,
other non-profit organizations, foundations entered in the court
register, in the case of non-residents also in another official
register, unless specifically provided in the condition of issue
of securities.

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign

Exchange Act the term “residents” means:

a) natural persons with a place of residence in the country,
legal persons with a registered seat in the country, as well as
other entities, with a registered seat in the country, capable
of assuming obligations and acquiring rights in their own
name and on their own behalf; branch offices, representative
offices and enterprises established by non-residents in the
country are also residents;

b) Polish diplomatic missions, consular offices, other Polish
representative offices and special missions entitled to
diplomatic or consular immunities and privileges.

Whereasin accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph 2

of the Foreign Exchange Act the term “"non-residents” means:

a) natural persons with a place of residence abroad, legal
persons with a registered seat abroad, as well as other
entities with a registered seat abroad, capable of assuming
obligations and acquiring rights in their own name and on
their own behalf; non-residents are also those branch offices,
representative offices and enterprises located abroad which
have been established by residents;

b) foreign diplomatic missions, consular offices, other foreign
representative offices and special missions as well as in-
ternational organizations entitled to diplomatic or consular
immunities and privileges.

Taxation on the income (revenues) from capital gains are

regulated in the Acts:

+ 26 July 1991 on Personal Income Tax (OJ of 2016, item
2032, as amended);

* 15 February 1992 on Corporate Income Tax (O] of 2016,
item 1888, as amended).

1. Taxation on income received by natural persons

According to article 3 paragraph 1 of the Act on Personal Income
Tax, natural persons with a domicile within the territory of the
Republic of Poland are subject to the taxation of their whole
income (revenues) irrespective of the place where they receive
it (full tax liability).



Zkolei stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym

od o0séb fizycznych za osobe majaca miejsce zamieszkania na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczng,
ktéra:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum
intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek intereséw
zyciowych) lub

2) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz
183 dni w roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych dochody uzyskane z tytutu
odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych (w tym réwniez
SPW) podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem
dochodowym w wysoko$ci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione z opodat-
kowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od papieréw
wartosciowych emitowanych przez Skarb Pafstwa w czesci
odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu tych
papieréw wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji na-
bytych na rynku wtérnym cato$¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochéd (przychéd) uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do
dyspozycji podatnika. W przypadku obligacji zaktadajacych
kapitalizacje odsetek opodatkowaniu podlega dochéd uzyskany
przez podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do
dyspozycji podatnika. Zasada ta ma réwniez zastosowanie
w przypadku przedterminowego wykupu obligacji. Przy realizacji
przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega
faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji
posiadacza obligadji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote
pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego dochodu na
podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z 12 listopada 2003 r.
0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 202 poz. 1956, z pézn.
zm.) wolne od podatku sg dochody z odptatnego zbycia papierdéw
wartosciowych (w tym réwniez SPW), ktére zostaty nabyte przed
1 stycznia 2003 .

Dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie
taczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykaza¢ w odrebnym
zeznaniu podatkowym (PIT-38).

According to article 3 paragraph 1a of the Act on Personal
Income Tax, natural persons with the domicile on the territory of
the Republic of Poland means any person who:

1) within the territory of the Republic of Poland has their
centre of personal and economic interests (centre of vital
interests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland for
a period longer than 183 days in the fiscal year.

According to article 30a paragraph 1 subparagraph 2 of the Act
on Personal Income Tax, the income received from interest and
discount on securities (include Treasury securities) are subject
to a final withholding tax at a rate of 19%.

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of the Act
on Personal Income Tax, the income from interest on securities
issued by the State Treasury are exempt to the amount equal
to interest paid by an investor at the time of purchase from the
Issuer. In the case of bonds acquired on secondary market the
income from the whole interest on securities are subject to
a final withholding tax at a rate of 19%.

The income (revenues) is taxable at the time of payment or when
left at the bond holder's disposal. In the case of bonds with
interest capitalization the income is subject to taxation at the
time of payment or when left at the disposal of the taxpayer. The
rule also applies to the redemption of bonds before maturity.
When the bonds are redeemed before maturity only the actual
income left at the bond holder's disposal (accrued interest
minus early redemption fee) is subject to taxation.

The income derived from the sale of securities (including
Treasury securities) is subject to 19% tax rate according to
article 30b paragraph 1 of the Act on Personal Income Tax.

According to article 19 of the Act dated 12 November 2003
amending the Act on PIT and other acts (OJ No 202, item 1956,
as amended), the income from the sale of securities acquired
before 1 January 2003 is exempt from income tax.

The income derived from the sale of securities is not aggregated
with the taxpayer's other income and should be shown in
a3 separate form (PIT 38).



W  przypadku o0séb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okredlony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych, i uzyskujacych
dochody z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych
na rynku krajowym majg réwniez zastosowanie przepisy
uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartych
pomiedzy Rzeczpospolitg Polska a krajem siedziby lub miejsca
zamieszkania nierezydenta uzyskujgcego doch6éd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajgcej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania lub
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od
niego certyfikatem rezydenciji.

2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw. Dochody oséb
prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody
z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym réwniez
SPW) podlegaja opodatkowaniu tacznie z innymi dochodami na
zasadach og6lnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatek wynosi 19% podstawy opodatkowania.
Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegajg
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodoéw, ktére osiagajq
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby
prawne niemajace siedziby na terytorium Polski reguluje
art. 21 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.
Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od 0séb prawnych podatek dochodowy z tytutu uzyskanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przychodéw z odsetek
przez podatnikéw, ktérzy nie maja na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej siedziby lub zarzadu, ustala sie w wysokosci 20%
przychodéw. Natomiast dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez SPW) uzyskane w Polsce zaréwno
przez osoby majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, jak i poza jej granicami, podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym na zasadach ogblnych, tj. wedtug
stawki podatku dochodowego wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie dochodéw osiggnietych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw niemajacychsiedziby
na terenie Polski z wyzej wymienionych tytutéw nastepuje
z uwzglednieniem postanowien uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska
a krajem siedziby podmiotu uzyskujgcego doch6éd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajgcej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania lub
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od
niego certyfikatem rezydenciji.
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In the case of natural persons having limited tax liability, defined
in article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax,
the provisions of the agreements for the avoidance of double
taxation between the Republic of Poland and country of seat or
domicile of non-residents shall apply to income received from
securities issued on the domestic market. In such cases, the
rate tax from a relevant agreement for the avoidance of double
taxation or any exemption from income tax shall apply provided
that a residency certificate of the taxpayer for tax purposes has
been delivered.

2. Taxation on income received by legal persons

In accordance with article 3 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax, if taxpayers have their seat or place of management
within the territory of the Republic of Poland, their worldwide
income (total income) is taxable in Poland. The income of legal
persons from interest, discount and sale of securities (including
Treasury securities) is pooled with other incomes and are taxable
according to general rules.

According to article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax the tax shall amount to 19% of the tax base. In
accordance with article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate
Income Tax, taxpayers (legal persons) not having their seat or
place of management in Poland, are subject to Polish tax only on
the income derived in Poland.

The rules of taxation on interest received by legal persons not
having their seat or place of management within the territory
of the Republic of Poland are regulated in article 21 of the Act
on Corporate Income Tax. According to article 21 paragraph 1
subparagraph 1 of the Act on Corporate Income Tax, income tax
on revenues from interest received within the territory of the
Republic of Poland by the taxpayers not having their seat or
place of management in Poland shall be collected in the amount
of 20% of revenues. Whereas the income from the sale of
securities (including Treasury securities) received within Poland
by legal persons having their seat or place of management in
Poland or abroad, is subject to general tax rules, i.e. 19% rate.

However, the provisions of the agreements for the avoidance
of double taxation between Poland and another country of
seat or domicile of non-residents shall apply to taxation of the
income from above listed titles realized within the territory of
the Republic of Poland by taxpayers not having their seat or
management office within the territory of Poland. In such cases
the tax rate from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption from income tax shall apply
provided that a residency certificate of the taxpayer for tax
purposes has been delivered.



Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw z obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodéw uzy-
skanych przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych)
z obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od
1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez nie-
rezydentdw zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawg
z 6 listopada 2008 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym
od oséb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 209 poz. 1316,
z pézn. zm.).

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 7 pazdziernika 2015 r.
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego od nie-
ktérych rodzajéow dochodéw (przychodéw) bankéw centralnych
(Dz.U. z 2015 r. poz. 1699) zaniechano poboru podatku docho-
dowego od 0séb prawnych od dochodéw (przychodéw) bankéw
centralnych niemajacych siedziby lub zarzadu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych z tytutu odsetek lub
dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowanych przez Skarb
Paristwa na rynku krajowym, ktére zostaty nabyte od dnia wej-
Sciaw zycie rozporzadzenia, tj. 7 listopada 2015 r,, do 31 grudnia
2020 r, a takze z odptatnego zbycia tych obligacji. Zaniechanie
ma zastosowanie do dochoddéw (przychodéw) uzyskanych do
31 grudnia 2038 .

Additionally the Minister of Finance, according to its orders,
decided to waive the collection of income tax on income
received by non-residents from bonds issued on foreign markets
in 1995-2008. Since 1 January 2009 according to the Act dated
6 November 2008 amending the Act on PIT and other acts
(0] No 2009, item 1316, as amended), the income received by
non-residents from bonds issued on foreign markets has been
exempt from income tax.

The ordinance of the Minister of Finance dated 7 October
2015 on the waiver of the collection of income tax on certain
types of income (revenue) from central banks (OJ of 2015
item 1699) waivered the collection of corporate income tax
(revenue) from central banks which do not have a registered
office or management on the territory of the Republic of
Poland, generated from interest income or discount on bonds
issued by the State Treasury on the domestic market that were
acquired from the date of entry into force of the Ordinance, i.e.
7 November 2015, until 31 December 2020, as well as from the
sale of these bonds. The waiver applies to income (revenue)
obtained by 31 December 2038.



W 1880 r. uchwaty galicyjskiego Sejmu Krajowego zamek na
wzgbrzu wawelskim zostat ofiarowany cesarzowi austriackiemu
Franciszkowi J6zefowi | na cele rezydencjonalne. Wczesniej, od
1846 r, Wawel byt uzytkowany przez austriacka armie, ktéra
wzgbrze wawelskie opuscita dopierow 1911 r. Wawel na powr6t
stat sie miejscem narodowych tradycji, ktére znéw mozna byto
swobodnie kultywowac. Po odzyskaniu niepodlegtosci wawelski
zesp6t urbanistyczny stat sie jedna z oficjalnych rezydencji
Naczelnika Paristwa, a nastepnie kolejnych prezydentéw
Rzeczypospolitej Polskiej.

Wiosng 1935 r. Wawel stat sie miejscem wiecznego spoczynku
Marszatka Jézefa Pitsudskiego. 18 maja 1935 r. w podniostej
uroczystosci z udziatem profesora Ignacego Moscickiego,
prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, ciato Marszatka ztozono
na wzgoérzu wawelskim w krolewskiej katedrze, w krypcie
$w. Leonarda. PéZniej na state sarkofag umieszczono w krypcie
Srebrnych Dzwonéw. Maz stanu spoczat wiecznym snem
pomiedzy krélami jako wodz panstwa i narodu.

In 1880, by the resolution of the Diet of the Kingdom of Galicia
and Lodomeria, the castle on Wawel hill was donated to the
Emperor of Austria, Franz Joseph |, for residential purposes.
Earlier, beginning in 1846, Wawel was used by the Austrian army
which occupied Wawel Hill till 1911. Then, Wawel again became
a place of national traditions that could be freely cultivated
there. After regaining independence, the Wawel urban complex
became one of the official residences of the Head of State, and
then of the subsequent presidents of the Republic of Poland.

In the spring of 1935, Wawel became the place of eternal rest of
Marshal Jozef Pitsudski. On May 18, 1935, in a solemn ceremony
with the participation of professor Ignacy Moscicki, who was the
President of the Republic of Poland at the time, the Marshal's
body was buried on Wawel hill in the royal cathedral, in the crypt
of Saint Leonard. Later on, a permanent sarcophagus was placed
in the crypt of the Silver Bells. The statesman rested with eternal
dreams as a head of the Polish state and nation next to the Polish
kings buried there.
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Zatacznik 2:
Dane do wykresow

Appendix 2:
Charts data

Krakéw

Wawel — wzgorze zlokalizowane na lewym brzegu
Wisty, w dzielnicy Stare Miasto w Krakowie.
Obecnie jeden z najcenniejszych pomnikéw
historii i kultury Polski oraz kompleks muzealny,
ktory wpisany jest na Liste swiatowego dziedzic-
twa UNESCO.

Cracow

Wawel — a hill located on the left bank of the
Vistula River, in the Old Town (Stare Miasto) district
in Cracow. Currently, it is one of the most valuable
monuments of Polish history and culture, as well
as a museum complex included on the UNESCO
world heritage list.



Wvykres 2.1 / Chart 2.1
Produkt krajowy brutto nominalny i realny w latach 2007-2017
Nominal and real gross domestic product growth in 2007-2017

Produkt krajowy brutto
nominalny, mld zt / Nominal
gross domestic product

PLN bn

1187,6 1286,1 13722 14453 15668 16294 16569 17198 17994 18585 19821

Produkt krajowy brutto realny,

% PKB/ Real gross domestic 7.0 4,2 2,8 3,6 5.0 1,6 1,4 33 2.8 3,0 4,6
product, % GDP

Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2007-2017 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2007-2017 (y/y)

% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku

poprzedniego) / Inflation in 4,0 3,3 3,5 3,1 4,6 2.4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1
December (in comparison with

December of previous year)

Inflacja Srednioroczna
Inflation yearly average

2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 37 0,9 0.0 -0,9 -0,6 2,0

Wvykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2007-2017
General government deficit in 2007-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych,
mld zt / General government
deficit, PLN bn

22,0 46,3 99,5 1061 75.6 60,5 68,1 62,3 47,6 43,6 33,0

Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych

w relacji do PKB, % / General 1,9 2,6 7.3 7.3 4,8 3,7 4,1 3,6 2,6 2,3 1,7
government deficit to GDP
ratio, %

Wvykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2007-2017
Current account balance in 2007-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

Saldo na rachunku obrotéw

biezacych, mld zt / Current -75.2 -85,8 -54.3 -77.8 -81,5 -60,5 -21,0 -35,7 -10,2 -5.4 6,5

account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw

biezacych w relacji do PKB, % 6
Current account balance -6.3
to GDP ratio, %

-6,7 -4,0 -5.4 -5,2 -3,7 -1.3 -2,1 -0,6 -0.3 03

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2007-2017
Foreign direct investment in Poland in 2007-2017

Cosevormnin 007 2008 2009 2010 2011 2012 205 201 2015 2086 2017}

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Polsce / Foreign 18,3 9,7 10,1 13,5 13,3 58 0,7 14,8 13,5 15,2 5,4

direct investment in Poland
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Wvykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2007-2017
Official reserve assets in 2007-2017
mld euro / EUR bn 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets

44,7 44,1 55,2 70,0 75.7 82,6 77.1 82,6 869 1081 94,5

Wvykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2007-2017
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2007-2017

Na koniec roku / as of the end of a year

| 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EUR/PLN 3,5820 41724 41082 39603 44168 40882 41472 42623 42615 44240 41709
USD/PLN 24350 29618 28503 29641 34174 30996 30120 35072 39011 41793 34813

srednioroczny / yearly average

| 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EUR/PLN 37829 35166 43273 39946 £4,1198 41850 41975 41852 41839 43625 42576
USD/PLN 27667 2,4092 31162 30157 29634 32570 3,1608 3,1551 37701 39431 37777

Wvykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2007-2017
Net borrowing requirements of the State budget in 2007-2017

mld zt/PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Deficyt budzetu panstwa

State budget deficit 16,0 24,3 238 44,6 25,1 30,4 42,2 29,0 42,6 46,2 25,4

Deficyt/nadwyzka budzetu SE

EU funds budget deficit/ 10,4 12,2 3,7 -6,2 0,3 3,2 12,6 0,4
surplus

Transfer srodkéw do OFE

Transfer of funds 16,2 19,9 21,1 22,3 15,4 8.2 10,7 83 3,1 3,2 3,2

to open pension funds

Prywatyzacja netto

Net privatization L4 -1,0 -0,6 -9.0 -6,3 -3,5 -1.7 -0.4 0,0 0,0 0,0
Konsolidacja srodkéw jsfp

Consolidation of liquidity -24,5 -3,9 03 -0,1 -8,5 -3,1 2,4
management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi* / European 9.9 -3,0 0,2
funds management*

Pozostate / Others 2,0 -0,5 13,4 -29 4,9 2,5 12,2 6.1 3,5 1,2 -0,6
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie / Net borrowing 22,8 42,8 57.8 65,4 26,9 37.3 57.4 43,2 53,8 57.1 26,2

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo

Srodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-2013 okresowo wykorzystywanych w budzecie paristwa + inne

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance

of funds from EU structural funds periodically used by the State budget + others
* Zarzadzanie $rodkami europejskimi w latach 2013-2014 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci
+6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt), co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto 0 6,1 mld zt w 2013 r.
i2,1mldztw2014r.

* European funds management in the years 2013-2014 was presented as a part of foreign financing (PLN 6.1bn and PLN 2.1bn, respectively). In the
terms used since 2015 it would correspond to a reduction of net borrowing requirements of PLN 6.1bn in 2013 and PLN 2.1bn in 2014.



Wykres 5.2 / Chart 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafnstwa w poszczegdlnych miesigcach 2017 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2017

mld zt/ PLN bn | 1l 1} \') \'} Vi VII VIl IX X X Xl
Deficyt/nadwyzka budzetu
panistwa / State budget -6,7 59 3,1 -1,4 -0,7 -6,1 3,5 -2,5 1,1 1,1 51 22,9

deficit/surplus

Deficyt budzetu SE / EU funds

budget defict 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 02 03

Transfer srodkéw do OFE

Transfer of funds to Open 0,2 0,2 0.4 0,3 0.3 0.3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

Pension Funds

Konsolidacja srodkéw jsfp
Consolidation of liquidity -0,1 -0,4 -1,1 -0,8 -0,5 0,2 -0,2 -0,7 -1,0 0,8 -0,5 1,8

management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi / European 9.3 0,3 3,1 0,3 -0,1 -0,1 -1,8 0,5 0,8 4,3 5,0 -2.8
funds management
Pozostate / Others 0,0 0,0 -0,2 0.0 0.0 -0,1 0,1 0.0 0,0 0.0 0.0 -0,4

Potrzeby pozyczkowe netto
tacznie / Net borrowing -15,9 6,0 53 -1,7 -1,0 -5.8 1,9 -2,5 1,2 6,5 10,0 22,1

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzacja netto + inne
Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatization + others

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafnstwa w latach 2007-2017
Gross borrowing requirements of the State budget in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

32,8 42,8 57.8 65,4 26,9 37.3 57.4 43,2 53.8 57,1 26,2

Wykup dtugu krajowego
Repayment of domestic debt

67.0 72,4 93,3 1057 1029 1141 84,1 60,3 84,4 89,2 74,0

Wykup dtugu zagranicznego

Repament of forsign debt 7.1 74 132 87 62 173 157 191 217 231 168

Potrzeby pozyczkowe brutto
tacznie / Gross borrowing 107,0 122,5 164,3 179,8 136,1 168,8 157.2 122,6 160,0 169,4 117.1

requirements total

Wvykres 5.4 / Chart 5.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2007-2017
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2007-2017

mld zt/PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Finansowanie krajowe
Domestic financing

28,7 359 39,9 47,1 11,6 24,7 49,5 46,6 314 58,9 26,4

Finansowanie zagraniczne*
Foreign financing*

Finansowanie tacznie
Total

34,0 39,2 62,9 72,4 34,4 51,3 62,5 59.2 381 71.8 17.4
* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Wykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2007-2017
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

Finansowanie krajowe
Domestic financing

95.8 1083 1332 152,8 1146 1388 1336 106,9 1158 1481 100,4

Finansowanie zagraniczne*
Foreign financing™

12,4 10,6 36,2 34,0 289 43,9 28,7 318 28,5 36,0 7.8

Finansowanie tgcznie

o 1082 1190 1695 1868 1435 1827 1623 1387 1442 1841 1082

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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Wvykres 5.6 / Chart 5.6
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2007-2017
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bony skarbowe*
Treasury bills 22,6 50,4 47,5 339 16,7 6,1 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds

83,3 68,4 104,0 130,3 1088 129,0 1312 116,9 110,3 149,6 122,7

Obligacje zagraniczne

o ! 10,4 83 256 274 205 383 102 174 180 289 7.7
ogorem 1162 1271 1771 1916 1461 1734 1414 1344 1283 1786 1303

* Bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.
* Excluding liquidity bills.

Wvykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2017 r.
Sale of Treasury securities on domestic and fore‘gn markets in 2017

mld zt/ PLN bn VIl Xl

Bony skarbowe*
Treasury bills*

: : : : : : : : : , : :

Obligacje krajowe
Domestic bonds

17.2 13,4 10,7 14,5 79 7.6 2,5 6,3 7.3 15,7 12,8 6,6

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

0.0 0.0 6.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.3 0,0

ogorem 172 134 171 145 79 76 25 63 73 157 141 66
* Bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.

* Excluding liquidity bills.

Wvykres 5.8 / Chart 5.8
Zmiana zadtuzenia Skarbu Paristwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2007-2017
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2007-2017

mld zt/PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bony skarbowe
Treasury bills -3.2 27.8 -29 -19.6 -16,0 -5.9 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds

31,2 10,0 45,6 63,5 219 24,1 43,8 46,7 32,0 62,1 28,0

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

10,2 7.8 16,4 19,9 16.4 22,0 -3.7 2,7 -1,6 13,7 -6,5

Ogétem

e 381 456 59,1 638 223 402 340 494 304 758 215

Wvykres 5.16 / Chart 5.16
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2007-2017
Loans from international financial institutions incurred in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bank Swiatowy

World Bank 0,0 0,2 83 4,2 3,1 3,2 4,3 3,0 39 0,1 0,1
Europejski Bank Inwestycyjny 28 2.8 2,5 2.0 59 22 71 68 5.4 4.0 0.0

European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy
Council of Europe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

Development Bank

'?ogtztem 2,8 4,0 10,8 7.2 9,0 5.5 11,6 10,0 9,5 4,2 0,2
Saldo z tytutu zaciggniecia

oot/ et 2,1 31 9.7 6.0 67 3,8 8.5 6.8 72 07 26



Wvykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2007-2017
Public debt and general government debt in 2007-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Panstwowy dtug publiczny,

ot B 5274 5978 6699 7479 8153 8405 8823 8268 8773 9652 9618

Panstwowy dtug publiczny, %

PKB / Public debt, % GDP 4bb 46,5 48,8 51,7 52,0 51,6 53,2 48,1 48,8 51,9 48,5

Dtug sektora general
government, mld zt
General government debt,
PLN bn

524,4 5954 6783 7678 847,77 8753 9228 8642 9199 10066 10034

Dtug sektora general
government, % PKB / General 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,3 51,1 54,2 50,6
government debt, % GDP

Wvykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2007-2017
Structure of State Treasury debt according to place of issue criterion in 2007-2017

mld zt/PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dtug krajowy / Domestic debt 380,4 4200 4627 507,0 5247 5430 5843 5031 5433 6092 6445

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Ogotem / Total 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285

1211 1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 319,5 2839

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2007-2017
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2007-2017

mld 2t/ PLN bn | 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bony skarbowe
Treasury bills

22,6 50,4 47,5 28,0 12,0 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obligacje skarbowe
Treasury bonds

3576 3690 4149 479,0 5023 527.4 5743 4918 5237 5879 6211

obligacje

statoprocentowe 294,6 300,4 348,6 394,4 413,2 399,7 4239 372,6 388,7 432,6 4475
fixed rate bonds

obligacje

zmiennoprocentowe 54,8 57.8 55,4 69,7 68,4 104,6 120,4 111,5 1273 150,9 169,0
floating rate bonds

obligacje

indeksowane 8.2 10,8 10,9 14,9 20,7 23,1 30,1 7.8 7.7 44 4,5

index-linked bonds

Ogoétem / Total 3802 4194 4625 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2007-2017
Structure of foreign State Treasury debt in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 = 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
Jrtoprocentowe 107,7 1419 1525 1737 2188 2199 2113 2252 2336 2627 2386
Zmiennoprocentowe

fmeene 13,4 81 162 211 276 310 424 517 577 568 453
Ogotem / Total 1211 1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 319,5 2839
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Wvykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2007-2017
State Treasury debt servicing costs in 2007-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa, mld zt
Total debt servicing costs,
PLN bn

27,6 25,1 32,2 34,1 36,0 42,1 42,5 34,5 29,2 32,1 29,6

Koszty obstugi zadtuzenia

krajowego, mld zt 22,6 20,0 25,6 26,8 271 31,8 32,3 24,8 19.4 22,2 20,7
domestic, PLN bn

Koszty obstugi zagrozenia
zagranicznego, mld zt 5,0 51 6,7 7.4 8,8 10,3 10,1 9,6 9,7 9.8 8.9
foreign, PLN bn

Koszty ogotem, % PKB/ Total

PREAAIRON 23 2,0 23 2.4 23 2,6 26 2,0 16 17 15

Koszty ogétem w relacji do
wydatkéw budzetu panstwa,

% / Total debt servicing costs 10,9 9,0 10,8 11,6 11,9 13,2 13,2 11,0 8,8 8,9 7.9
to State budget expenditure
ratio, %

Wvykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Paristwa w latach 2007-2017
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

Krajowy sektor pozabankowy
Domestic non-banking sector

2180 2285 2349 2482 2601 2610 2764 1563 1650 1811 19772

Krajowy sektor bankowy
Domestic banking sector

879 1356 1460 1305 110,3 91,5 114,7 1508 1715 2356 2439

Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors

Ogotem / Total 380,4 4200 4627 507,0 5247 5430 5843 5031 5433 6092 6445

74,5 559 81,8 1283 1542 190,5 1932 196,0 2068 1926 2034

\[Vvkres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2007-2017
Average maturity of State Treasury debt in 2007-2017

lata / years 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dtug krajowy / Domestic debt 4,33 4,23 4,08 4,30 4,25 4,47 4,49 4,19 4,27 4,36 4,49

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogétem / Total debt 5,30 5,27 5,22 5,38 5,40 5,49 533 524 5,22 5.27 5,12

8.28 811 827 8,14 7.77 7,63 7.19 7.08 6,88 6,92 6,46

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2007-2017
Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2007-2017

mld zt/ PLN bn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

do 1 roku (wtacznie)
up to 1 year (incl)

77.8 99,0 110,7 97.8 1024 75.8 46,2 60,6 74,6 61,7 66,8

od 1 roku do 3 lat (wtgcznie)
1to 3 years (incl.)

111,4 1272 1339 162,1 1225 142,55 1839 1508 1423 1693 1643

od 3 do 5 lat (wtacznie)

3105 yeurs (ine) 773 710 752 864 1209 1309 1538 1319 1219 1688 1809

od 5 do 10 lat (wtgcznie)

5 to 10 years (incl) 75,8 90,4 111,8 1138 1285 1595 1694 1256 1634 1709 1899

powyzej 10 lat
over 10 years

Ogotem / Total 380,2 4194 4625 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211

37.8 318 30,9 46,9 40,0 24,7 21,0 23,0 21,6 173 19,2



Wvykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2007-2017
Currency profile of State Treasury debtin 2007-2017

o o o o e b oo oo o o

380,4 420,0 462,7 5070 524,77 5430 5843 5031 5433 6092 6445

EUR 873 1075 119,1 1393 1648 1740 1800 1960 2160 2347 2177
usb 13,3 14,6 22,8 26,9 4Lh 4 44,3 42,6 52,4 49,6 57.7 46,1
IPY 9,0 13,6 12,2 13,4 18,4 14,6 133 129 13,4 139 9.5
CHF 8.4 12,1 12,8 153 18,9 18,0 179 157 12,3 11,4 9.0
Pozostate / Other 3,1 2,1 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 1,6
Ogotem / Total 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285

Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2007-2017
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2007-2017

lata / years 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dtug krajowy / Domestic debt 3,39 23,38 3,53 3,48 3,25 3,29 3,28 3,17 3,24 3,35 3,33

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogétem / Total debt 4,53 4,60 4,54 4,46 4,33 4,29 4,03 3,97 3,87 4,02 3,84

8,05 7,96 7.25 6,96 6,55 6,38 5,68 5.35 4,98 523 4,92

Wvykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2007-2017
Duration of State Treasury debt in 2007-2017

lata / years 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dtug krajowy / Domestic debt 2,85 2,86 2,88 2,97 2,80 3,01 3,09 3,03 3,04 3,07 3,04

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 3,63 3,58 3,56 3,69 3,52 3,78 3,67 3,71 3,61 3,70 3,54

592 5,55 531 5,39 4,96 527 4,79 4,80 4,54 4,71 4,49

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan $rodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2017 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2017 (end of period)

mld 2t/ PLN bn | m v vl v v x| X x|
ZHotowe / PLN funds 337 388 384 420 437 533 427 379 447 376 314 132
Walutowe

e ey funce 352 368 338 333 343 372 400 420 343 308 306 172

Ogotem / Total 68,8 75.5 72,1 753 78,0 90,5 82,7 79,9 79,0 68,4 62,0 30,4

Wvykres 9.1 / Chart 9.1
Wartos$¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2007-2017
Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2007-2017

bln zt/ PLN tn 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obligacje skarbowe

Treasury bonds 7.4 6,4 51 83 10,7 10,7 11,5 10,9 10,0 10,5 10,8
Bony skarbowe / Treasury bills 0,2 0,5 1,1 0,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ogotem / Total 7.6 6,9 6,2 9,2 11,2 10,9 11,6 10,9 10,0 10,6 10,8
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2007-2017*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2007-2017*

% 2007 2008 2009 2010
et bon 1709 1497 2307 3307
e pone 4197 | 3424 1284 3070
e o 2642 2052 1455 3372
Obligacje skarbowe ogbtem 1854 | 1493 1112 1554

Total T-bonds

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
402,7 | 4242 | 3024 2625 93,3 122,5 110,9
404,6 | 456,6 = 2752 297,6 2130| 3004 2267
4074 | 3877 4014 2966 | 2848 2714 2051
181,4 1737 | 1725 190,6  164,2 159,6 = 1495

* Stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do Sredniego poziomu zadtuzenia.

Ratio of average value of transactions to average amount outstanding.
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