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Produkt krajowy brutto Polski

ceny stafe r/r
zrodfo: GUS, Eurostat

W I kw. 2025 r. PKB zwigkszyt sie 0 0,7%
(kw/kw, sa), po wzroscie o 1,4% kwartat wcze-
$niej. Dane w tym ujeciu wskazuja, ze PKB od
poczatku 2024 r. znajduje sie w nieprzerwanej
tendencji wzrostowej. Wyniki PKB dla | kw.

w Polsce sg lepsze niz $rednio w strefie euro.
Zwigkszyty sie (kw/kw, sa) zaréwno konsump-
cja prywatna, jak i inwestycje. Wzrost popytu
krajowego wspart import, podczas gdy poziom
eksportu ulegt relatywnej stabilizacji.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
Ceny $rednioroczne roku poprzedniego (py), I/r
Zrédto: GUS, obliczenia wtasne MF

Roczna zmiana PKB zanotowana w | kw.

2025 r. (3,2%, py) byta nizsza niz obserwowa-
na kwartat wczesniej. Wzrost konsumpcji pry-
watnej (r/r, py) byt nizszy niz w IV kw. 2024 r.,
co sugerowata nizsza dynamika sprzedazy
detalicznej w tym okresie. Inwestycje nato-
miast okazatly sie wyraznie wyzsze niz przed
rokiem, znaczaco powyzej wynikéw z Il potowy
2024 r. Lepsze od oczekiwan wyniki inwestyc;ji
to efekt wysokiej dynamiki inwestycji instytucji
rzgdowych i samorzgdowych. W | kw. utrzyma-
fa sie ujemna kontrybucja eksportu netto

a dodatni wktad przyrostu zapasoéw ulegt obni-
zeniu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec | kw.
2025 r. wyniosto 454,9 mid EUR (52,6% PKB)
i byto 0 11,9 mld EUR wyzsze niz kwartat
wczesniej. Udziat zadtuzenia sektora rzgdowe-
go w zadtuzeniu ogotem zwigkszyt sie do
30,5%. Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec
maja 2025 r. wyniosty 215,1 mld EUR i pozo-
staty na adekwatnym poziomie, pokrywajac
okoto sze$¢ miesiecy importu.

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

Wedtug wstepnych danych deficyt rachunku
biezgcego w maju 2025 r. w ujeciu ptynnego
roku zwigkszyt sie do 1,0% PKB. Od ponad
roku utrzymuje sie wyzsza roczna dynamika
importu niz eksportu, ale skala tej réznicy ule-
gta wyraznemu zawezeniu. Kontynuowany byt
spadkowy trend w eksporcie towaréw kon-
sumpcyjnych trwatego uzytku, ale wzrost zano-
towata zagraniczna sprzedaz branzy motory-
zacyjnej m.in. dzieki wzrostowi eksportu auto-
busoéw i czgsci samochodowych. Import wspie-
raty natomiast dostawy uzbrojenia. Nadwyzka
rachunku kapitatowego wyniosta 0,5% PKB
ograniczajgc ujemny wskaznik
pozyczki/zadtuzenie (-0,5% PKB).

120

115

110

105

100

95

90

Q121

15

10

-1

Q321

Q122

. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

mmmmm PKB kw/kw, sa (prawa os)

— KB (120, 52)

m—n07ycie w sektorze gospodarstw domowych (i20, sa)
e inwestycje (i20, sa)

Q3722 Q123 Q3723 Q124 Q324

Q125

Q125

0 L I I =
0
Q121 Q3721 Q122 Q322 Q123 Q323 Q124 Q324
spoZycie NN zapasy inwestycje eksport netto sepkB (r/r, py)
80
60 -
40

8

[

I

[~ ]

0

'
%]

]
o

0

Q121

Q321
sektor rzadowy
mmmm pozostale sektory

Q122

Q322 Q123 Q3'23 Q1'24 Q324

inw. bezp.: instrumenty diuzne

7 3diuZenie zagraniczne brutto

[

V23

vil'23

towary mmmm usiugi s dochody pierwotne

IX'23

XI'23

'24 W24 V24 V24 1X'24 XI'24 1'25

= monetarne instytucje finansowe

1'2s

Q1'25

V25

dochody wtdéme e—BOB



. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce w czerwcu 2025 r. wyniosta
3,5%, 1. byta 0 0,2 pkt. proc. wyzsza niz przed
miesigcem oraz o 0,6 pkt. proc. wyzsza niz rok
wczesniej. Tym samym byta ona na

0 0,8 pkt. proc. wyzsza od historycznego mini-
mum osiagnietego w okresie styczen - maj
2023 r. Stopa bezrobocia w Polsce jest wyraz-
nie nizsza niz przecietnie w UE-27 i strefie
euro (odpowiednio 5,9% i 6,2%). W VI 2025 r.,
sposréd panstw UE, tylko na Malcie

i w Czechach stopa bezrobocia byta nizsza niz
w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

W czerwcu 2025 r. produkcja przemystowa
byta 0 0,1% (nsa) nizsza niz przed rokiem.
Dane byly nizsze od oczekiwan rynkowych.
Produkcja budowlano-montazowa byta o0 2,2%
wyzsza niz przed rokiem (nsa). Dane byty
lepsze od oczekiwan rynkowych. Sprzedaz
detaliczna byta 0 2,2% (cs, nsa) wyzsza niz
przed rokiem. Dane byty ponizej oczekiwan
rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

W czerwcu 2025 r. inflacja nieznacznie wzrosta
do 4,1% (r/r). Obnizyto sie roczne tempo wzro-
stu cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(do 4,9%), a wzrosto - cen energii (do 4,9%).
Inflacja bazowa (tj. wskaznik CPI po wylgcze-
niu cen zywnosci i energii) wyniosta 3,4%,
ksztattujgc sie trzeci miesigc z rzedu ponizej
gornej granicy dopuszczalnego odchylenia od
celu inflacyjnego. Wedtug wstepnych danych
w lipcu inflacja wyraznie spadta do 3,1%. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w pierwszej
potowie br. byty nadal nizsze niz przed rokiem
(w czerwcu o 1,8%), ale skala tego spadku jest
juz wyraznie tagodniejsza niz w 2024 r.

Stopy procentowe NBP
proc., $rednio w miesigcu;
zrédto: NBP, Refinitiv

W lipcu 2025 r. Rada Polityki Pienigznej nieo-
czekiwanie obnizyta stopy procentowe

0 0,25 pkt. proc. Stopa referencyjna zostata
zredukowana do 5,0%, stopa lombardowa do
5,5%, a stopa depozytowa zostata obnizona
do 4,5%. Podczas comiesiecznej konferencji
prasowej Prezes NBP powiedziat, ze lipcowa
obnizka nie jest poczatkiem cyklu luzowania
monetarnego, cho¢ przyznat, ze RPP moze
rozwazy¢ kolejng redukcje stop we wrzesniu,
jesli naptywajace dane bedg sprzyja¢ takiej
decyzji.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

im 2023 2024 2025
Q04 Qo1 Q02 Q03 Q04 Qo1
PKB
Produkt krajowy brutto r/r 1,2 2,2 3,2 2,8 34 3,2
kw/kw, sa -0,3 0,8 15 01 1,4 0,7
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych rir 0,7 4,3 4,5 0,2 815 25
kw/kw, sa -1,1 1,6 0,8 -0,3 1,3 0,7
Spozycie publiczne rir 11,0 9,2 11,3 52 7,6 2,0
kw/kw, sa 13 3,2 13 0,7 15 0,5
Naktady brutto na $rodki trwate rir 17,7 3,6 39 -4,3 -6,9 6,3
kw/kw, sa 3,8 -5,0 1,6 -1,6 01 4,0
Eksport dobr i ustug r/r 39 33 4,5 0,0 0,2 1,1
kw/kw, sa -1,7 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,1
Import débr i ustug rir 0,0 29 7.6 3,1 Bi5) 3,5
kw/kw, sa 0,8 1,1 2,4 0,0 -0,4 1,2
Warto$¢ dodana brutto rir 2,0 1,9 2,2 2,3 2,5 2,2
kw/kw, sa -0,2 0,4 13 -0,3 1,2 0,4
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 0,4 2,6 2,6 01 1,7 1,6
Spozycie publiczne pkt proc. 2,1 1,6 2,1 1,0 1,6 0,4
Naktady brutto na $rodki trwate pkt proc. 3,9 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8
Zmiana zapasow pkt proc. -7,5 -2,9 -0,8 4,0 3,4 1,5
Saldo obrotéw z zagranicg pkt proc. 2,3 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1
Warto$¢ dodana brutto pkt proc. 1,8 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 49,9 61,6 58,3 58,0 49,7 62,5
Spozycie publiczne % PKB 21,1 19,5 21,0 19,7 22,6 19,6
Nakfady brutto na $rodki trwate % PKB 25,1 12,9 16,0 15,6 22,1 13,2
Zmiana zapasow % PKB -1,1 -1,0 -1,1 2,7 2,1 0,5
Eksport dobr i ustug % PKB 52,0 56,5 54,8 51,3 47,8 52,4
Import débr i ustug % PKB 47,9 50,5 50,1 48,2 45,1 49,2
im 2025
MO1 MO02 MO03 MO4 MO5 MO6
Bilans pfatniczy
Eksport - towary (EUR) rir 1,9 0,4 31 -1,9 4,2 -
Import - towary (EUR) r/r 98 34 10,0 55 52 -
Saldo obrotéw biezacych” % PKB -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -
Saldo obrotéw towarowych” % PKB -1,0 -1,1 -1,3 -1,5 -1,6 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 217 105,1 220 495,1 219 352,3 213181,8 215112,8 211 054,3
Procesy inflacyjne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych rir 4,9 4,9 49 4,3 4,0 4,1
Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) r/r 3,7 3,6 3,6 34 3,3 34
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,8
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu? rir -0,9 -1,9 2,4 1,2 4,0 -0,1
m/m, sa 0,5 -0,8 0,1 1,6 -0,3 -0,5
Produkcja budowlano-montazowa? rir 4,2 -0,1 -1,0 -4,2 -2,9 2.2
m/m, sa -0,6 -3,2 -3,9 -0,9 0,2 3,2
PMI dla sektora przemystowego sa 48,8 50,6 50,7 50,2 47,1 44,8
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® r/r 4,9 -0,5 -0,3 7,6 4,4 2,2
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
m/m 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) r/r 4,1 2,9 2,7 4,8 4,2 4,8
m/m -4,8 1,2 4,9 -0,5 -3,9 2,3
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 3,0 3,2 3,2 33 33 3,5
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Ceny stale. Dane dia podmiotow o liczbie pracujgcych powyzej 8 0s6b
Zr6dio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
im 2024 2025
M12 MO1 MO02 MO3 MO4 MO5
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadiuzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 1629 339,9 1657287,9 17096306 17406395 17504451 17725004
Zadtuzenie krajowe nominal, mnzt  1253527,6 1285822,1 1327257,6 13607323 13706420 13961383
% 76,9 77,6 77,6 78,2 78,3 78,8
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 375812,3 371 465,8 382 373,0 379 907,2 379 803,2 376 362,1
% 231 22,4 22,4 21,8 21,7 21,2
im 2023 2024 2025
Q4 Qo1 Q2 Q3 Q4 Q1
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadiuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominal, mnzt 13280656 1417038,6 14562944 1498040,1 16115619 17132571
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 998 740,9 1059 087,3 10838452 1143640,1 1210177,4 1308119,7
% 75,2 74,7 74,4 76,3 75,1 76,4
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 329 324,7 357 951,3 372 449,2 354 400,0 401 384,6 405 137,4
% 24,8 25,3 25,6 23,7 24,9 23,6
Diug sektora instytuciji rzagdowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych nominal, min zt 16912432 17720829 1824497,9 1897 166,6 20123169 21235159

Zrédto: MF



Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r.
stan na 31 lipca 2025 r., mid zt

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na pozio-

mie ok. 85% (wg ustawy budzetowej) byto

wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
224,1 mid zt,

e sprzedaz bondéw na rynku krajowym:
16,0 mid zt,

e zamiany obligacji w 2025 r.: 13,3 mid zi,

* sprzedaz obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 47,7 mid z,

e ciggnien kredytow z miedzynarodowych
instytuciji finansowych (MIF): 0,5 mid zi,

e zamiany obligacji w 2024 r.: 29,4 mid zi,

e wyzszych srodkéw na koniec 2024 roku:
137,6 mid zt.

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW

w sierpniu 2025
plan wedtug stanu na 31 lipca 2025 r.

Wartos¢ srodkéw przekazywanych w sierpniu
z budzetu na rynek wynosi 0,6 mld zt (ptatnosci
odsetek z tytutu SPW).

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 31 lipca 2025 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 lipca 2025 r. wartos¢ $rod-
kéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2025 r. wynosi 51,3 mid zt.

* Obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge hurtowych SPW;
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu o wa-
runki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu
braku szczegétowych danych dot. przeptywéw do budzetu od
sierpnia 2025 r. do korica roku.

Harmonogram wykupéw diugu
Skarbu Panstwa w 2025 r

stan na koniec miesigca, warto$¢ nominalna, mld zt

Do wykupu w 2025 r. (wg. stanu na

31 lipca 2025 r.) pozostaje diug o wartosci

nominalnej 55,1 mid zt, w tym:

e obligacje hurtowe: 20,5 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 15,1 mid zt,

e bony skarbowe: 13,3 mid z,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz-
nych: 6,1 mid zt.
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Potrzeby pozyczkowe brutto
razem 553,0 mld zt, w tym: Finansowanie potrzeb

pozyczkowych budzetu parnistwa

[wykup diugu zagranicznego 29,0 na poziomie ok. 85%
wykup diugu krajowego
L _
ey e krajowe 372,4
366,7
wykup SPW odsetki
-72,0 72,6 72,6
.55 902 91,6
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem krajowych SPW
zapadajacych w 2025 i 2026 r.

stan na 31 lipca 2025 r., warto$¢ nominalna,

mid zt

Dokonano odkupu obligacji zapadajacych
w 2025 i 2026 roku o wartosci nominalne;j:

e PS0425: 8,2 mld zt (28% emisiji),
WZ0525: 16,8 mld zt (55% emisji),
DS0725: 13,1 mld zt (34% emisji),
OK1025: 4,6 mid zt (18% emisji),
WZ0126: 7,7 mld zt (34% emisiji),
OK0426 1,1 mid zt (6% emisjj).

Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VII 2025 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 256,0 mid zt wobec
214,8 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku,

e bondéw wyniosta 30,1 mld zt wobec braku
sprzedazy w analogicznym okresie po-
przedniego roku.

Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VII 2025 r. nastapit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 160,0 mld zt wobec wzrostu o0 99,7 mid zt
w analogicznym okresie 2024 r.

e wzrost zadtuzenia w bonach o 30,1 mid z
wobec braku zmiany w analogicznym okre-
sie 2024 r.

Wielkosci uwzgledniajg réwniez kwoty obligaciji
przekazywanych przez Ministra Finanséw na
podstawie innych ustaw niz ustawa o finan-
sach publicznych.

Finansowanie zagraniczne

w 2024 i 2025 r.

obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytu-
cjach finansowych, wedtug daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie I-VII 2025 roku byto dodatnie i wy-
niosto 6,1 mld EUR, co byto rezultatem:

e dodatniego salda obligacji w wysokosci
6,8 mid EUR,

ujemnego salda kredytéw zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,7 mld EUR.

45

35
30
25
20
15
10

20

15

10

Ps0425

pierwotna kwota SPW do wykupu

WZ0525

DS0725

7 realizowana kwota wykupu

mm sprzedaz obligacji

vi

N saldo obligacji

/
7

107 10,5 10,3
?’g»‘,«-wv“,,ggnwmgm

v v v

wplywy

3346

038 g

1725
2417 g
2Ms
184
1880
1o
-
24 1 m v v Vi IX X Xl

pull]

sprzedaz bonow

VIE vk IX X Xl

saldo bondw

0K1025

354,6
B

Xnora2s o

WZ0126

144

v

v

s aktualna kwota SPW do wykupu

\

OK0426

vl

=== arastajaco w roku (prawa os)

X125

®
.z}ﬁ
11,:},;’
10,0 of
78 e e A
“, .‘\""‘
e
i o
vID vl X X Xl X r2s
 wykupy

il

v

==@==saldo narastajaco w roku

v

v

Vi

=== narastajgco w roku (prawa os)

3;2

vl

\

vl




Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

MF

lata

Stan srodkoéw ztotowych i walutowych 250
na rachunkach budzetowych
na koniec miesiaca 240 196,0 19,4
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt | 299 U 1836 75,0 1759, 1507
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zgromadzono $rodki w wysokosci 129,3 mid zi, 533 951 4 %43 953 974 T
z czego w depozytach terminowych 42,6 mid zt | 190 ’
oraz w depozytach typu ON 86,7 mid zt. 0
60
40
e II“ I
0
24 0 m WV oM VILoMIE X X X X250 m vV Vv
ON = terminowe ==@==razem
Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt 1400
Na koniec czerwca 2025 r. poziom krajowego oo e
dtugu rynkowego po konsolidacji w ramach
Skarbu Panstwa wyniést 1 175,8 mid zt wobec | o
. 862,3
1 022,4 mld zt na koniec 2024 r. .
739,4 756,8 7782
800 wio
5657 s76,7 6057 °2 T
600 sy 4993 S07.2 526,1 82,9 5134
400 343,0
200
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 VI
2025
. obligacje rynkowe bony === dlug rynkowy
Srednia zapadalnosé diugu
12 10,94 10,65
Na koniec lipca 2025 r. Srednia zapadalnosc¢ 11 '
dtugu krajowego wyniosta 4,25 roku (4,32 na 10
koniec 2024 r.), a dlugu ogdétem wyniosta 5,83 53
roku (6,07 roku na koniec 2024 r.). 9 828828 g3; 827 g -
. 7,63
8
719708 a5 692 6,81
7 6,46 6,43
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6 gy 530527 500538540 383538 504 5955975 13 4,97 497 4,84
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> am ) a,08 #3425
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=== dfug krajowy

2025

dlug zagraniczny === caly diug
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Zmiany dlugy z tytutu SPW . 120
na rynku krajowym wobec bankéw 993 1034 100,9
mid zt 100
874
80,3
W okresie |-VI 2025 r. nastgpit przyrost zadtu- 20 b, 74,3 736
zenia 0 100,9 mld zt wobec wzrostu e
0 55,3 mld zt w analogicznym okresie 2024 r. 60 553 77 55,0
Portfel tej grupy inwestorow osiggnat poziom 426 454 O
698,1 mid z. a0
24,3 26,7
20 956
0
20
R4 0 m voVoM o VI VI X X X XIS W v
Zmiana, m/m narastajgco w roku
Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec 6 54
zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt 5 a4
4,0
W okresie |-VI 2025 r. nastgpit przyrost zadtu- 4 >
zenia 0 5,4 mld zt wobec wzrostu o0 0,5 mid zt 3 26
w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej 22 21
grupy inwestoréw osiagnat poziom 72,0 mid zt. 2 14 14 1.6
. 0.8 b 05 0.6 0,8
0,1 01
0 -0.3
1
2
P4 0 W W VoV VLoVl X X X OXnor2s onm o omowovoow
Zzmiana, m/m narastajgco w roku
Zmiany diugu z tytutu SPW s
na rynku krajowym wobec 20 '
funduszy inwestycyjnych
mid zt
15 13;¥
W okresie I-VI 2025 r. nastgpit przyrost zadtu- o5 57 1.1 1.1
Zenia 0 11,1 mld zt wobec wzrostu 0 2,7 mid zt 0 co 34
w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej 65
grupy inwestoréw osiagnat poziom 87,2 mid zt.
5 40 a4 *%
2,3 23 &7 2,8
0,8 01 00
0
5
24 01 moWVo v M VLMD X X X X r2s 0 W v v
zmiana, m/m narastajgco w roku
Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec 20 va 2
inwestoréw zagranicznych e o
mid zt. 15 13,6 13,7 14,0
11, 12,1
W okresie I-VI 2025 r. nastgpit przyrost zadtu- 10,2
zenia o 14,0 mld zt wobec wzrostu o 5,4 mlid zt 10 &8
w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej 709
grupy inwestoréw osiggnat poziom >4
162,4 mid zt. 5
1,3
0,0 0,0 0.3 I
0 1,1
g n
5
24 0 mIVV MM MIE X X X X235 o0 omowovoow

zmiana, m/m narastajgco w roku
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Struktura geograficzna zadluzenia )
. ~ Europa - kraje spoza UE
wobec nierezydentéw w SPW /7 samidzaen
wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 30 czerwca 2025 r., wykres prezentuje dane TASmEIrg kﬁ : ;'%
bez rachunkéw zbiorczych = Mg L
W czerwcu 2025 r. udziat |nwestprow zagra- Acja (bez Bliskicgo Bliski Wschod
nicznych w krajowych SPW wzrost Wschodu) 3,1 mld 2t; 3,2%
0 5,2 mld z}, a wielkos$¢ ich portfela osiggneta 36,1 mid zt; 37,1% _—
warto$¢ 162,4 mid zt, co stanowito 12,1% A ‘ i
. . . . uropa - kraje UE spoza strefy euro
zadtuzenia w SPW ogdtem (w poprzednim ~ 26 mid - 2, 7%
miesigcu 11,9%).
\ Australia i Oceania
2,0mld zt; 2,1%
Ameryka Pd. (wtym
Karaiby)
Afryka .
0,05 mld 2f; 0,05% 0,9 mld zt; 0,9%
Zmiany zadtuzenia wobec nierezy- 20
dentéw w SPW wyemitowanych na 5s
rynku krajowym w ukifadzie geogra- 20
ficznym 15
zmiana w czerwcu 2025 r., m/m, mid zt, wykres 1' 0
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych ’
0.5
W czerwcu 2025 r. na krajowym rynku 0.0 . . l — —
polskich SPW najwiekszy wzrost miat miej- o .
sce u inwestorow z krajéw strefy euro '
- -1,0
(2,9 mld zt), a najwiekszy spadek
u inwestoréw z krajow Azji (bez Bliskiego L5 N N .
> - % p (8] e
Wschodu - 1,0 mid zt). o e R & & %&0‘5 0@\3 & &
C ) QA
4\% &Y 0 o \\9 & <@ <&
) w A & N @ 27 =
S = o « o
& \?} 58 2 ) ((FQ
\l-'bq z'& &9 & )
& &
&95‘\ ) < \@\
N .
¥ A &o&
&
Struktura instytucjonalna zadtuzenia fundusze hedgingowe gospodarstwa domowe
wobec nierezydentow w SPW orsedsichiorstun. it 15%\ }7
wyemitowanych na rynku krajowym niefinansowe ————
stan na 30 czerwca 2025 r., wykres prezentuje dane 1,8 mid 2;1,9% inne podmioty
bez rachunkéw zbiorczych 17,7 midzt; 18,2% =
Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez zaklady
struktura podmiotowa nierezydentéw posia- “beZp'eCZ?"'Owe
dajacych krajowe SPW jest mocno zdywersy- 2,4 mldz£;2,4% banki centralne
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty- L) il e
tucji publicznych w grupie nierezydentow banki fundusze emerytalne 7 22,9%
wedtug stanu na koniec czerwca 2025 r. wy- 10,3 midzk; 17,9 midzl; 18,4%
nidst 22,9%. 10:2%
fundusze inwestycyjne Linstytucje publiczne
23,0 mid zt; 23,6% 2,8 mld zt;2,9%
Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden- s
tow w SPW wyemitowanych na rynku 1’0
krajowym w uktadzie instytucjonalnym '
zmiana w czerwcu 2025 r., m/m, mid zt, wykres 0,5 I I I .
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych 0,0 —_ |
W czerwcu 2025 r., najwiekszy wzrost zaanga- | -0,5
zowania w krajowe SPW odnotowaty fundusze |
inwestycyjne (1,4 mid zt), a najwiekszy spadek | L5
odnotowaty banki centralne (2,0 mid zt). ’
-2,0
2,5
D-b(g: (}Q@ . \6\5\@ \D‘sq, {}Q@ C\\QQ, Q{?_‘Qq. 6&‘“ y ljs,z ((\\c\
& Ry & & L S o & &
NS ('J\Q»Q Q\‘ac & @‘t' & @ o5 (\?'Q
o i~ w
A c}“‘\o & b""@ & & o c“?'o <
& \'bb‘\ & @(\b ~ & &
& g}e?
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Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym

zmiany w czerwceu 2025 r., mid zt

W czerwcu 2025 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty spadek zaangazowania
0 1,2 mld zt. W okresie od stycznia 2020 r.

do konca czerwca 2025 r. zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o 4,0 mid zt.

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na

rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 30 czerwca 2025 r., bez rachunkéw
zbiorczych i z wytgczeniem bankéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%.

Komentarz

Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

3 10

| ‘ |
0 IIIII.- .lII | |

X I'z4 v v X 125 W

20 IV VIl X 121 VooV X 122 VoMl X 123 IV
m— 7miana, m/m ———zmiana narastajgco (prawa of)

Wartos¢é nominalna Udziat w zadtuzeniu

Kraje zadtuzenia (min zi) nierezydentow
Japonia 17 143,5 22,0%
Luksemburg 10 550,7 13,5%
Holandia 8532,4 10,9%
Stany Zjednoczone 6 685,9 8,6%
Niemcy 5871,0 7,5%
Irlandia 5149,8 6,6%
Wielka Brytania 4 385,5 5,6%
Francja 3163,8 4,1%
Szwajcaria 2048,1 2,6%
Austria 1965,4 2,5%
Norwegia 1909,2 2,4%
Australia 1775,7 2,3%
Butgaria 766,4 1,0%
Kanada 748,3 1,0%
Pozostate kraje 7 240,8 9,3%
Suma 77 936,5 100,0%

Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF
31-07-20257r.

Na koniec lipca stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto budzetu panstwa zapisanych w ustawie budzetowej wynosi ok. 85%.
Szacujemy, ze stan srodkéw na rachunkach budzetowych wyniesie

ok. 180 mld zt. W sierpniu planowany jest jeden przetarg sprzedazy i jeden
przetarg zamiany obligacji. Nie planujemy przetargéw sprzedazy bonéw skar-
bowych. W czerwcu zadtuzenie w obligacjach skarbowych na rynku krajowym
wzrosto 0 27,2 mld zt. Zaangazowanie bankéw krajowych wzrosto

0 13,5 mld zI, krajowych inwestoréw pozabankowych o 8,5 mid z,

a inwestoréw zagranicznych o0 5,2 mid z.



Przetargi sprzedazy

obligacji skarbowych

Przetargi zamiany

obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

IV. PLAN PODAZY SPW W SIERPNIU 2025 R. M F

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (mln zt)*

OK0128 / PS0730 / WZ0930
DS1035
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

6 sierpnia 2025 8 sierpnia 2025 6.000-12.000

*Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogfoszona 2 dni przed przetargiem z uwzglednieniem aktualnych warunkéw
rynkowych i konsultacji z inwestorami.

Po przetargu obligacje bedg oferowane w ramach sprzedazy dodatkowej po minimalnej cenie zaakceptowanych ofert.

Aktualna wartos¢

Data przetargu / Obligacje Obligacje o sk
rozliczenia sprzedawane odkupywane nominalna emisji
(min z})

OK1025 20.492

OK0128/ PS0730 / WZ0126 14.806
27 sierpnia 2025 / WZ0930 / DS1035 / mozli-
29 sierpnia 2025 we inne obligacje typu 1Z

oraz inne serie OK0426 15.215

DS0726 46.305

Przetargi sprzedazy bonéw skarbowych nie sg planowane.

Typ i wysokos¢

Nazwa obligaciji Cena emisyjna .
oprocentowania

OTS1125 100,00 zt . .
3-miesieczne (100,00 zt przy zamianie) State: 3,00% w skali roku
ROR0826 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
Roczne (99,90 zt przy zamianie) 5,00% w 1. okresie odsetkowym
DOR0827 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
2-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,15% w 1. okresie odsetkowym
TOS0828 100,00 zt . .
3-letnie (99,90 z! przy zamianie) State: 5,40% w skali roku
CO0I0829 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
4-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,75% w 1. okresie odsetkowym
EDO0835 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
10-letnie (99,90 zt przy zamianie) 6,00% w 1. okresie odsetkowym
ROS0831 100.00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
rodzinne 6-letnie ! 5,95% w 1. okresie odsetkowym
ROD0837 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);

rodzinne 12-letnie 6,25% w 1. okresie odsetkowym



