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,Wstrzymat Stonce - ruszyt Ziemie”. Tego najwiekszego
astronomicznego odkrycia w historii dokonat jeden
7 najwybitniejszych umystéw w dziejach swiata. Byt nie tylko
astronomem, ale takze urzednikiem i dyplomata, lekarzem,
duchownym katolickim i doktorem prawa kanonicznego.
Zajmowat sie rowniez matematyka ekonomig, kartografia,
strategia wojskowg i filologia. Prowadzit obserwacje
ruchu planet, ktore staty sie podstawa do sformutowania
jego teorii heliocentrycznej. Byta ona prawdziwym
przetomem w nauce i panujacym wowczas wyobrazeniu
0 wszechswiecie.

Kopernik dostrzegt, wyliczyt i udowodnit, ze to nie Ziemia
znajduje sie w centrum uktadu planetarnego, a Stonce,
wokét ktorego kraza planety. Swoje obserwacje spisat
w stynnej rozprawie ,De revolutionibus orbium coelestium”
(,O obrotach sfer niebieskich”), ktorej rekopis znajduje sie
dzi$ w Bibliotece Jagiellonskiej w Krakowie. Dzieto zostato
po raz pierwszy wydrukowane w 1543 r. w Norymberdze,
w nakfadzie ok. 500 egzemplarzy.

Kopernik zapisat sie na kartach historii réwniez w innych
dziedzinach nauki, m.in. ekonomii. Wraz z angielskim
finansista Thomasem Greshamem sformutowat jedng
z istotnych teorii monetarnych. Ta mysl ekonomiczna
zostata pdZniej nazwana polityka pieniezna. Wedtug niej
gorszy pienigdz wypiera lepszy - jesli jednoczesnie istnieja
dwa rodzaje pieniadza (rownowartosciowe pod wzgledem
prawnym, ale jeden z nich ma wyzszg zawartos¢ kruszcu),
to te ,lepsze” monety bedg przez ludzi gromadzone,
a w obiegu pozostang gtéwnie te ,gorsze”. Kopernik spisat
to w 1528 r. pod tytutem ,Sposéb bicia monety”. Mikotaj
7yt 70 lat. Przyszedt na swiat 19 lutego 1473 r. w Toruniu,
w rodzinie zwigzanej z kupiectwem i byt najmtodszym
7 czworga dzieci. Zmart 21 maja 1543 r. we Fromborku,
a przyczyna jego $mierci byt udar mézgu.

Dzis Mikotaj Kopernik jest uwazany za jednego
7 najwiekszych naukowcdw w historii, symbol polskiej nauki
i kultury. Jego zycie i dokonania sg wciaz Zzrodtem inspiracji
dla ludzi na catym Swiecie.

“‘Stopped the sun - moved the earth” The greatest
astronomical discovery in history was made by one of the
greatest minds in history of the world.

He was not only an astronomer, but also an official and
diplomat, doctor, Catholic priest and doctor of canon law.
He also dealt with mathematics, economics, cartography,
military strategy and philology. He conducted observations
of the motion of the planets, that became the basis
for formulating his heliocentric theory. It was a real
breakthrough in science and the prevailing belief at the
time about the universe.

Copernicus noticed, calculated and proved that it was not
the Earth at the center of the planetary system, but the
Sun, around which planets revolve. He wrote down his
observations in the famous treatise ,De revolutionibus
orbium coelestium” (,0On the Revolutions of the Heavenly
Spheres”), the manuscript of which is now in the Jagiellonian
Library in Krakow. The work was first printed in 1543 in
Nuremberg in about 500 copies.

Copernicus made his mark on the pages of history also
in other fields of science, including economy. Along with
English financier Thomas Gresham he formulated one of
the essential monetary theories. This economic idea was
later called monetary policy. According to it worse money
drives out better: if they exist at the same time two types
of money (equivalent in terms of legal, but one of them
has a higher ore content), these ,better” coins that will
be collected by people, and mainly the ,worse” ones will
remain in circulation. Copernicus wrote down this in 1528
under the title ,On the Minting of Coin”. Nicholas lived 70
years. He was born on February 19, 1473 in Torun, in a
merchant family, and was the youngest of four children. He
died on May 21, 1543 in Frombork, and the cause of his
death was a stroke.

Today Nicolaus Copernicus is considered one of the greatest
scientists in history, a symbol of Polish science and culture.
His life and achievements are still a source of inspiration for
people around the world.
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Szanowni Panstwo!

Niniejszym prezentujemy kolejne wydanie publikacji
opisujacej dziatania Ministerstwa Finansow
w  zakresie realizacji polityki zarzadzania dtugiem
publicznym.

Rok 2022 obfitowat w wydarzenia wazne dla polskiej
i Swiatowe] gospodarki. Poczatek roku przynidst obawy
co do ksztattowania sie dynamiki cen, ktore zaczety
rosnac¢ pod koniec 2021 r. Sytuacja pogorszyta sie wraz
ze zbrojnym atakiem Rosji na Ukraine w lutym 2022 r.
Wybuch wojny wywotat silny szok podazowo-popytowy,
ktéry miat negatywny wptyw zaréwno na polska, jak
i Swiatowa gospodarke. Obnizyta sie dynamika aktywnosci
gospodarczej na polskich rynkach eksportowych oraz
wzrosta niepewnos$¢ na rynkach finansowych, gtéwnie
krajow  Europy  Srodkowo-Wschodniej.  Wzrost  cen
surowcoéw energetycznych i rolnych, ktéry w minionym roku
osiagat rekordowe poziomy, spowodowat wzrost inflacji.
W zwiazku z tym Narodowy Bank Polsk zdecydowat sie
kontynuowac rozpoczetg w 2021 r. serie podwyzek stop
procentowych. Podobng strategie przyjety banki centralne
innych panstw. To z kolei wywotato dyskusje o grozbie
wystapienia recesji gospodarczej. Wojna w Ukrainie to dla
Polski nie tylko wyzwanie ekonomiczne, ale i spoteczne.
Po jej wybuchu wielu obywateli opuscito swoje domy i udato
sie na zachod, gtdwnie do Polski. Konsekwencja tego byty
zwiekszone wydatki publiczne zwigzane z zapewnieniem
tym osobom dostepu do $wiadczen i ustug publicznych.
Sposréd ukrainskich uchodZzcow wojennych ponad 1 min
zostato w Polsce zarejestrowanych na state.

W 2022 Polska odnotowata wzrost gospodarczy. Wedtug
danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego polski PKB
wzrost o 4,9%, wobec wzrostu 0 6,8% w 2021 r.

W 2022 r.inflacja CPIbyta najwyzszaod 1996r., ze szczytem
w pazdzierniku, gdy wyniosta 17,9% (r/r). Inflacja zwiekszyta
sie z 9,7% w pierwszym kwartale do 17,3% w IV kwartale
2022 r. Srednio w 2022 r. wyniosta 14,4%. Ceny energii
wzrosty 0 29,8% Srednio w roku, ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych o 15,4%, a inflacja bazowa o 9,1%.

(\/ wlisclicclzon

Ladies and Gentlemen!

We hereby present another annual report describing the
measures taken by the Ministry of Finance within the policy
of public debt management.

The year 2022 was full of important events for the Polish
and global economy. The beginning of the year brought
more concerns about the development of price dynamics
that have begun to accelerate at the end of 2021. The
situation worsened with Russian invasion of Ukraine in
February. The outbreak of war caused a strong supply-
demand shock, which had a negative impact on the Polish
and global economy. The dynamics of economic activity in
Polish export markets decreased, whereas uncertainty in
the financial markets, mainly in Central and Eastern Europe,
increased. The surging prices of energy and agricultural
commodities lead to increased inflation, which reached
its record value in 2022. Therefore, the National Bank
of Poland decided to continue the series of interest rate
increases started in 2021. Central banks of other countries
adopted a similar strategy. This sparked the discussions
regarding the threat of economic recession. For Poland,
the war in Ukraine is not only economic but also social
challenge. After the war broke out, many citizens left their
homes and headed west, mainly to Poland. Providing these
people with access to public services and benefits has led
to increased public spending. Over 1 million Ukrainian war
refugees have been permanently registered in Poland.

Poland recorded economic growth in 2022. According
to data provided by Central Statistical Office (Statistics
Poland), Polish GDP increased by 4.9%, compared to an
increase of 6.8% in 2021.

In 2022, CPI inflation was the highest since 1996, with its
peak in October when it amounted to 17.9% (y/y). Inflation
increased from 9.7% in the first quarter to 17.3% in the
fourth quarter of 2022. Average inflation in 2022 amounted
to 14.4%. During the year energy prices increased by
29.8% on average, food and non-alcoholic beverage prices
by 15.4%, and core inflation by 9.1%. The rise in inflation
was largely due to the increase in commodity prices in the



Wozrost inflacji w2022 r. byt przede wszystkim
efektem wzrostu cen surowcdw na rynkach Swiatowych
zwigzanego z wojna w Ukrainie. Dodatkowo ozywienie
aktywnosci gospodarczej po pandemii i stosunkowo silny
popyt po ztagodzeniu restrykcji pandemicznych oraz dobra
sytuacja na rynku pracy stopniowo przetozyty sie na wyzsza
dynamike cen wielu towardw i ustug. Tarcze antyinflacyjne
czesciowo ograniczaty wzrost inflacji.

W 2022 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB
wyniosta 39,3%, co oznacza spadek 0 4,4 pkt. proc. Podobne
tendencje obserwowano w przypadku zadtuzenia sektora
general government, liczonego zgodnie z metodologia unijna,
ktore w 2022 r. stanowito 49,1% PKB wobec 53,6% PKB
w 2021 r. Nalezy podkresli¢, ze wartosci te, jak i sama
zmiana, pozostawaty korzystniejsze niz Srednie zadtuzenie
w UE i strefie euro, ktore w 2022 r. stanowito odpowiednio
84,0% PKB i 91,6% PKB (wobec odpowiednio 88,0% PKB
i 95,5% PKB w 2021 r.). Agencje ratingowe w 2022 r.
po raz kolejny potwierdzity wiarygodnosc¢ kredytowa Polski,
podtrzymujac przyznane wczesniej oceny.

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2022 r. wyniosty 43,5% PKB i byty nominalnie wyzsze
nizw 2021 r. 0 15,5% r/r, z kolei w relacji do PKB - nizsze
0 0,6 pkt proc.

Deficyt sektora w 2022 r., wedtug wstepnych szacunkow
GUS, wyniost 3,7% PKB. Oznacza to pogorszenie
o ok. 1,9 pkt. proc. w stosunku do roku poprzedniego.
Poziom ten byt nieznacznie wyzszy od deficytu catej
UE (3,4% PKB) i strefy euro (3,6%). Wzrost deficytu
sektora byt skutkiem zmniejszenia - w relacji do PKB -
dochodow o 2,5 pkt. proc. przy spadku wydatkéw sektora
0 0,6 pkt. proc. W 2022 r. realizowano réwniez dziatania
nakierowane na pomoc i wsparcie dla obywateli Ukrainy,
ktérym Polska zagwarantowata schronienie po wybuchu
wojny w Ukrainie. Czynnikami determinujacymi wzrost
wydatkéw sektora w 2022 r. byty m.in. koszty zwigzane
7 dziataniami ostonowymi majacymi na calu ztagodzenie
kryzysu energetycznego. Podwyzszone byty takze wydatki
zwigzane z zakupami towardw i ustug oraz zwigzane
7 kosztami obstugi zadtuzenia (do poziomu 1,6% PKB).

W 2022 r. kontynuowano realizacje programéw
spotecznych z poprzednich lat, takich jak: Rodzina 500+
ze zniesionym kryterium dochodowym na pierwsze
dziecko; program Mama 4+ skierowany do kobiet, ktére
urodzity czworo lub wiecej dzieci i nie otrzymuja emerytury
(lub otrzymuja emeryture nizsza niz minimalng); wyptaty
Swiadczen rodzinnych i opiekunczych oraz $wiadczen
z Funduszu Alimentacyjnego; skierowany do uczniéw
program Dobry Start; wypfaty Swiadczen osobom
niezdolnym do samodzielnej egzystencji; Emerytura plus
bedaca dodatkowym rocznym swiadczeniem dla emerytow
i rencistow oraz 14. emerytura (takze dodatkowe roczne
Swiadczenie).

Ustawa budzetowa na 2022 rok przewidywata deficyt
budzetu panstwa na poziomie 29,9 mld zt oraz potrzeby
pozyczkowe brutto i netto na poziomie odpowiednio
2220 mld zti 58,2 mld zt.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2022 r.
uksztattowaty sie na poziomie 162,7 mid zt i byty nizsze

global markets fueled by the war in Ukraine. In addition,
the revival of economic activity after the pandemic, relatively
strong demand after the easing of pandemic restrictions
and good situation on the labor market gradually translated
into growing prices of many goods and services. The anti-
-inflation shields partially limited the inflation.

In 2022, the ratio of the public debt to GDP amounted
to 39.3%, which is a decrease by 4.4 pp. Similar trends
were observed for the general government debt (EU
methodology) which in 2022 accounted for 49.1% of
GDP (compared to 53.6% of GDP in 2021). It should be
emphasized, that these values and its dynamics remained
more favorable than the average debt in the EU and the
euro area which in 2022 accounted for 84.1% of GDP and
91.5% of GDP, respectively (compared to 88.0% of GDP
and 95.4% of GDP in 2021). It is important to note, that
Polish debt remained more favorable than the average
debt in the EU and the euro area (EU methodology),
which in 2022 accounted for 84.0% of GDP and 91.6%
of GDP respectively (compared to 88.0% of GDP and
95.5% of GDP in 2021). In 2022, rating agencies once
again confirmed Poland’s creditworthiness, upholding the
previous ratings.

The general government expenditure in 2022 amounted to
43.5% of GDP and was nominally higher than in 2021 by
15.5% y/y and lower by 0.6 pp. in relation to GDP.

The deficit of the general government sector in 2022
(according to preliminary estimates of the Central
Statistical Office) amounted to 3.7% of GDP. This means
a deterioration of approx. 1.9 pp. compared to 2021.
The deficit was slightly higher than the deficit of the
entire EU (3.4% of GDP) and the euro area (3.6%). The
increase in the sector’s deficit was the result of a decrease
in revenues to GDP ratio by 2.5 pp., with a decrease in the
sector’s expenditure by 0.6 pp. In 2022, activities aimed
at providing support for Ukrainian refugees sheltered
in Poland were also implemented. The factors determining
the increase in the sector’s expenditure in 2022 included:
expenses related to protective measures aimed at nullifying
energy crisis. Expenses related to the purchase of goods
and services and debt servicing costs also increased (to the
level of 1.6% of GDP).

In 2022, the implementation of social programs from
previous years was continued: Family 500+ without the
income criterion for the first child;, Mom 4+ program
addressed to women with four or more children and not
receiving a pension (or receiving a pension lower than
statutory minimum); payment of family care benefits and
benefits from the Alimony Fund; Good Start program
for students; benefit payments for people incapable of
independent existence; Retirement plus — an additional
annual benefit for retirees and pensioners and 14
Retirement pension (also additional annual benefit).

The Budget Act for 2022 assumed state budget deficit
of PLN 29.9bn gross and net borrowing requirements of
PLN 222.0bn and PLN 58.2bn respectively.

The gross borrowing requirements amounted to
PLN 162.7bn and were PLN 59.2bn lower than assumed
in the Budget Act (PLN 222.0bn). The net borrowing



od zaktadanych w ustawie budzetowej (222,0 mld zt)
0 59,2 mld zt. Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa
w 2022 r. uksztattowaty sie na ujemnym poziomie 5,6 mlid
zt, co oznacza, ze byty nizsze o 64,0 mld zt od zaktadanych
w ustawie budzetowej (58,2 mld zt).

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2022 r. przebiegato
zgodnie z zatozeniami Strategii zarzadzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2022-2025 oraz jej
aktualizacji na lata 2023-2026. Dobra sytuacja budzetowa
oraz sprzyjajace warunki na rynkach finansowych
pozwolity na prefinansowanie w 2022 r. az 44% potrzeb
pozyczkowych zatozonych na 2023 r.

Gtownym zrodtem pozyskania srodkéw na finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostat rynek
krajowy. W 2022 r. na tym rynku sprzedano obligacje
0 tacznej wartosci nominalnej 161,3 mld zt, z czego
104,2 mld zt pozyskano z rynku hurtowego i 57,1 mlid zt
7 rynku detalicznego.

W 2022 r. miat miejsce przyrost zadtuzenia z tytutu
sprzedazy i wykupu SPW, ktéry wyniost 20,4 mlid zt. Byto
towypadkowa dodatniego salda SPW emitowanych narynku
krajowym (19,5 mld zt) oraz dodatniego salda obligacji
emitowanych narynkach zagranicznych (0,8 mld zt bez roznic
kursowych). Jednoczesnie z tytutu catego finansowania
zagranicznego zanotowano wzrost dtugu zagranicznego
0 3,7 mld EUR wobec spadku 0,6 mld EUR w 2021 r.

Przeprowadzono dwadzieScia dwa przetargi obligacji
skarbowych (jedenascie przetargdw sprzedazy ijedenascie -
zamiany),asredniarelacjapopytudosprzedazynaprzetargach
sprzedazy wyniosta 1,4. W 2022 r., Ministerstwo
Finansow przeprowadzito dwie emisje obligacji na rynkach
zagranicznych. W maju wyemitowano 10-letnie obligacje
nominowane w euro o terminie zapadalnosci 25 maja
2032 r. Warto$¢ nominalna emisji wyniosta 2 mld EUR
przy zgtoszonym popycie przekraczajacym 4 mld EUR.
Dzieki tak wysokiemu zainteresowaniu inwestorow udato
sie uzyskac rentownosc¢ na poziomie 2,85% w skali roku.
W listopadzie uplasowano emisje na rynku amerykanskim
— 5-letnie oraz 10-letnie obligacje denominowane w USD
o zapadalnosciach 16 listopada 2027 r. oraz 16 listopada
2032 r. kaczna wartos$¢ emisji wyniosta 3 mld USD (kazda
transza — 1,5 mld USD). W 2022 r. zaciggniete zostaty
kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych,
tj. Europejskim Banku Inwestycyjnym, Banku Swiatowym
i Banku Rozwoju Rady Europy, o tacznej wartosci 8,1 mld zt
oraz 3,0 mld EUR w ramach instrumentu SURE.

Struktura dtugu odpowiadata poziomom zatozonym
w Strategii zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalnos¢
krajowego dtugu Skarbu Panstwa spadta o 0,06 roku
iwyniosta 4,11 roku, adtugu Skarbu Panstwa ogodtem
wydtuzyta sie 0 0,09 roku - do 4,84 roku.

W ujeciu podmiotowym najwiekszy udziat w krajowym
dtugu Skarbu Panstwa wecigz mieli inwestorzy krajowi
(84,6%). Posrdd nierezydentéw dominujacy udziat stanowili
dtugoterminowi inwestorzy instytucjonalni - banki
centralne i instytucje publiczne.

W 2022 r. udziat inwestorow zagranicznych w zadtuzeniu

requirements were negative PLN 5.6bn. They were lower by
PLN 64.0bn than assumed in the Budget Act (PLN 58.2bn).

The financing of borrowing requirements in 2022 was in
line with the assumptions of the Public Finance Sector Debt
Management Strategy for 2022-2025 and its update for
2023-2026. The good budgetary situation and favorable
conditions on the financial markets allowed pre-financing
in 2022 to amount for 44% of the borrowing requirements
assumed for 2023.

The domestic market remained the main source of funds
to finance the borrowing requirements of the state budget.
In 2022 bonds with a total nominal value of PLN 161.3bn
were sold on domestic market where PLN 104.2bn was
obtained from the wholesale market and PLN 57.1bn from
the retail market.

In 2022, a debt resulting from sale and redemption of
Treasury Securities increased by PLN 20.4bn. It was the
result of the positive balance of sale and redemptions of
bonds issued on the domestic market (PLN 19.5bn) and
the positive balance of bonds issued on foreign markets
(PLN 0.8bn without exchange differences). At the same
time total foreign debt increased by EUR 3.7bn against
a decrease of EUR 0.6bn in 2021.

Twenty-two Treasury bond auctions were held (eleven sale
auctions and eleven switching auctions), and the average
demand-to-sale ratio was 1.4. In 2022, the Ministry
of Finance carried out two bond issuances on foreign
markets. In May, 10-year EUR denominated bonds were
issued with a maturity date of May 25, 2032. The nominal
value of the issuance amounted to EUR 2bn with demand
exceeding EUR 4bn. Thanks to high demand it was possible
to obtain a yield of 2.85%. In November, the issuance was
placed on the US market — 5-year and 10-year bonds
denominated in USD with maturities November 16, 2027
and November 16, 2032. The total value of the issuance
amounted to USD 3bn (each tranche USD 1.5bn). In
2022, loans were taken out from international financial
institutions, i.e. the European Investment Bank, the World
Bank and the Council of Europe Development Bank, with
a total value of PLN 8.1bn and loan of EUR 3.0bn under
the SURE instrument.

The debt structure addressed the objectives set in the debt
management strategy. The average maturity of the domestic
Treasury debt decreased by 0.06 year to 4.11 years, and
the average maturity of the State Treasury debt increased
by 0.09 year to 4.84 years.

Domestic investors still had the largest share of the
domestic debt of the State Treasury (84.6%). Among non-
residents main shareholders were long-term institutional
investors — central banks and public institutions.

In 2022 the share of foreign investors increased by 1.1 pp.
for the State Treasury (from 32.1% in 2021 to 33.2% in
2022). For public debt this share rose by 2.1 pp. (up to
36.0%).

In 2022 the share of the State Treasury’s foreign debt in
foreign currencies remained at the same level as in 2021
and amounted to 23.3%.



Skarbu Panstwa wzrést o 1,1 pkt. proc. (z 32,1% w 2021 r.
do 33,2% w 2022 r.). W dtugu catego sektora finanséw
publicznych udziat ten wzrést o 2,1 pkt. proc. (do poziomu
36,0%).

W 2022 r. udziat dtugu zagranicznego Skarbu Panstwa
w walutach obcych utrzymat sie na takim samym poziomie
jak 2021 r. i wynidst 23,3%.

W 2022 r. w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscig
budzetu panstwa zawarto nastepujace transakcje rynkowe:

o lokaty w ztotych na kwote 3 942,5 mld zt,

e lokaty w walutach obcych o rownowartosci 5,8 mld EUR.

Szczegdtowy opis poruszonych zagadnien znajda Panstwo
w dalszej czesci raportu oraz na stronie internetowej
Ministerstwa Finansow: www.gov.pl/finanse. Zachecamy
do lektury!

In 2022 the following market transactions were concluded
as part of debt and liquidity management:

e PLN deposits of PLN 3,942.5bn,
e deposits in foreign currencies of EUR 5.8bn.

A detailed description of the above subjects can be found
in the further part of the report and on the website of the
Ministry of Finance: www.gov.pl/finanse. We encourage
you to read it!

Sebastian Skuza
Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
Secretary of State at the Ministry of Finance

Karol Czarnecki

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
w Ministerstwie Finanséw

Director of Public Debt Department at

the Ministry of Finance
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PKB

PKB w Polsce w 2022 r. zwiekszyt sie realnie o 4,9%,
po wzroscie 0 6,8% w 2021 r. W ujeciu nominalnym PKB
osiagnat poziom 3 067,7 mld zt (654,5 mld EUR).

Po silnej odbudowie aktywnosci gospodarczej w popan-
demicznym roku 2021, kiedy to przecietne kwartalne tem-
po wzrostu gospodarczego byto okoto dwukrotnie wyzsze
od dtugookresowej $redniej (kw/kw, sa), w 2022 r. nastg-
pito jej wyhamowanie.

Przetom 2021 i 2022 roku charakteryzowat sie jeszcze
bardzowysoka dynamika PKB wspierana przez wyjatkowo
silny przyrost zapasow. Perspektywy gospodarki
zmienity sie jednak diametralnie po wybuchu wojny
w Ukrainie. Wzrost inflacji, pesymizmu konsumentow
i nominalnych stop procentowych przyczynity sie
do ograniczenia dynamiki konsumpcji prywatnej (do 103
z 106,3 w 2021 r.), cze$ciowo ztagodzonego przez
wydatki uchodzcéw z Ukrainy.

Pogorszenie dynamiki popytu na polskie towary i ustugi
przyniosto obnizenie tempa wzrostu eksportu (do 4,5%
z 12,5% w 2021 r.). Stosunkowo odporne na niekorzystne
warunki  makroekonomiczne okazaty sie natomiast
inwestycje, ktore zwiekszyty sie o 4,5%. Podobnie jak
w poprzednim roku, znaczacy wktad we wzrost PKB miaty
zapasy (2,8 pkt. proc.). Dynamika popytu krajowego okazata
sie w efekcie nizsza niz rok wczesniej, cho¢ pozostata
stosunkowo wysoka (1054 wobec 108,4 w 2021 r.).

Wacrseconemer enverdninent

m /ué%a&éfmw

GDP

Real GDP increased by 4.9% in 2022 following a growth
of 6.8% recorded in 2021. The nominal value of GDP in
Poland amounted to PLN 3 067.7bn (EUR 654.5bn).

Economic activity slowed down in 2022, after a strong
recovery in in post-pandemic 2021, when the average
quarterly economic growth rate was about twice as high as
the long-term average (qoq, sa).

At the turn of 2021 and 2022 GDP growth remained at
very high level, supported by an exceptionally strong
increase in inventories. However, the prospects for the
economy changed dramatically after the outbreak of war in
Ukraine. The increase in inflation, consumer pessimism and
nominal interest rates contributed to a decrease in private
consumption growth (to 103 from 106.3 in 2021), partly
mitigated by the expenses of refugees from Ukraine.

The deterioration in the dynamics of demand for Polish
goods and services resulted in a decrease in the growth
rate of exports (to 4.5% from 12.5% in 2021). Investments,
which increased by 4.5%, turned out to be relatively
resistant to unfavourable macroeconomic conditions. As in
the year earlier, a significant contribution to GDP growth by
inventories was made (2.8 percentage points). As a result,
the growth rate of domestic demand turned out to be
lower than a year earlier, although it remained still relatively
high (105.4 against 108.4 in 2021).
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
Wartos$¢ nominalna oraz realne tempo wzrostu PKB w latach 2012-2022
Nominal and real GDP growth rate in 2012-2022
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Inflacja

Inflacja CPl w 2022 r. wyniosta 14,4% srednio w roku.
W poszczegélnych kwartatach 2022 r. rosta z 9,7% w | kw.
do 17,3% w IV kw. W ostatnich dwdch miesigcach poziom
inflacji nieco sie obnizyt dzieki zmniejszeniu tempa wzrostu
cen energii i w grudniu wyniést 16,6% (r/r). W ujeciu
Sredniorocznym ceny zywnosci wzrosty w 2022 r. o0 15,4%,
ceny energii o 29,9%, a inflacja bazowa (tj. zmiana cen
towarow i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) wyniosta 9,1%. Wzrost inflacji w 2022 r.
w znacznym stopniu wynikat ze wzrostu cen surowcow
(gtéwnie energetycznych, ale takze rolnych) na rynkach
Swiatowych zwigzanego z wojna w Ukrainie. Dodatkowo
ozywienie  aktywnosci  gospodarczej po  pandemii
i stosunkowo silny popyt po ztagodzeniu restrykgcji
pandemicznych, a takze dobra sytuacja na rynku pracy
stopniowo przetozyty sie na wyzsza dynamike cen wielu
towarow i ustug. Do pewnego stopnia inflacjaw 2022 r. byta
ograniczona poprzez wprowadzenie tarcz antyinflacyjnych.

Rosnace ceny surowcow wraz z zaktoceniami w tancuchach
dostaw przyczynity sie do znacznego wzrostu cen produkgji
przemystowej. Wskaznik PPl w 2022 r. byt $rednio 0 22,4%
wyzszy niz przed rokiem, chociaz w ostatnich miesigcach
roku systematycznie obnizat sie (do 20,5% w grudniu),
co byto zwiazane ze spadkiem cen niektérych surowcow.
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Inflation

In 2022 CPI rate was 14.4% on average. In the consecutive
quarters of 2022, the inflation rate has increased from
9.7% in the first quarter to 17.3% in the fourth quarter. In
the last two months of 2022 the inflation rate decreased,
mainly because of a lower pace of increase in energy prices
and achieved 16.6% in December 2022. In 2022 food
prices increased by 15.4% on average, energy prices by
29.9% and core inflation (i.e. CPIl excluding food and energy
prices) was estimated at 9.1%. Acceleration of inflation in
2022 stemmed, to a large extent, from the growth in the
commodities’ prices (primarily energy, but also agricultural
ones) on the international markets caused by the war in
the Ukraine. Moreover, the economic recovery after the
pandemic and relatively strong demand after the relaxation
of pandemic restrictions gradually translated into higher
dynamics of the prices of many final goods and services.
The inflation rate was to some extent limited due to Anti-
inflation shields.

Rising costs of raw materials, along with supply shortages
led to higher producer prices. In 2022 PPI index was higher
than a year before by 22.4% on average, but in the last
months of 2022, the annual rate of PPl systematically
decreased (to 20.5% in December 2022) mainly because of
lowering commodities’ prices.
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Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI)iinflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2012-2022 (r/r)
CPl inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2012-2022 (y/y)
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Stopy procentowe NBP NBP interest rates

Wobec wzrostu inflacji, Rada Polityki Pienieznej (RPP) In 2022, in response to growing inflation the Monetary
kontynuowata w 2022 r. zacie$nianie polityki pienieznej Policy Council (MPC) continued monetary policy tightening,
zapoczatkowane w pazdzierniku 2021 r. Stopy procentowe launched in October 2021. The NBP’s interest rates were
NBP zostaty podwyzszone osmiokrotnie, stopa referencyjna raised in eight steps, which drove the reference rate to
osiggneta we wrzesniu 2022 r. poziom 6,75% (wzrost 6.75% in September 2022 (an increase of 5 percentage
o tacznie 5 pkt. proc. Ponadto od 31 marca 2022 r. RPP points in total). Moreover, since March 31, 2022, the
podwyzszyta stope rezerwy obowigzkowe] do 3,5% (t]. required reserve ratio was increased to 3.5% (the level
do poziomu obowigzujacego przed pandemig COVID-19). binding before the COVID-19 pandemic). In Q4 2022,
W IV kw. 2022 r. Rada utrzymata stopy procentowe the Council left interest rates on hold assessing that the
na niezmienionym poziomie, oceniajac, ze przewidywane expected weakening of the external economic conditions
ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki along with monetary tightening in Poland and abroad will
wraz z zaostrzeniem polityki pienieznej w kraju i za granica support a decline in inflation in Poland towards the inflation
beda sprzyjac obnizaniu sie inflacji w Polsce w kierunku celu target.

inflacyjnego.

Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2012-2022
Central banks key interest rates in 2012-2022
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Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Deficyt sektora (zgodnie z metodykg ESA2010) w 2022 r.,
wedtug wstepnych szacunkow GUS, wyniést 115,1 mlid zt
tj. 3,7% PKB. Oznacza to pogorszenie o ok. 1,9 pkt. proc.
w stosunku do 2021 r. Wzrost deficytu sektora byt skutkiem
znaczacego zmniejszenia w relacji do PKB dochodéw
o 2,5 pkt. proc. (istotny wptyw zmian podatkowych
w ramach Tarczy antyinflacyjnej oraz programu Niskie
Podatki) przy spadku wydatkow sektora o 0,6 pkt. proc.
W 2022 r realizowane byty rowniez dziatania nakierowane
na pomoc i wsparcie dla obywateli Ukrainy, ktérym Polska
zagwarantowata schronienie po wybuchu wojny w Ukrainie.

Na wynik sektora ztozyty sie:

o deficyt podsektora rzadowego:
3,3% PKB (101,7mld zt),

o deficyt podsektora samorzadowego:
0,4% PKB (12,8 mid z1),

o deficyt podsektora ubezpieczen:
0,0% PKB (0,7 mld zt).

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2022 r. wyniosty 43,5% PKB i byty nominalnie wyzsze
niz rok wczesniej o 15,5% r/r, natomiast w relacji do PKB
nizsze o 0,6 pkt. proc.

Czynnikami determinujacymi wzrost (nominalny) wydatkéw
sektora w 2022 r. byty m.in. wydatki zwigzane z dziataniami
ostonowymi ukierunkowanymi na tfagodzenie kryzysu
energetycznego, skierowanymi do gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Ponadto wzrosty wyzsze od wydatkow
ogotem odnotowaty wydatki biezace zwigzane z zakupami
towaréw i ustug (wzrost nominalny zuzycia posredniego
o okoto 24% r/r - efekt inflacji, tj. do poziomu 6,3% PKB)
oraz wydatki zwigzane z kosztami obstugi zadtuzenia
(wzrost nominalny o okoto 65% r/r, tj. do poziomu 1,6%
PKB).

Rok 2022 okazat sie takze okresem przyspieszenia dynamiki
inwestycji  publicznych  (wzrost nominalny o 14,3%
r/r), ktore w relacji do PKB osiggnety poziom 4,0%. Jej
gtéwnym powodem byt wzrost inwestycji w podsektorze
samorzadowym (nominalnie o okoto 21% r/r), na ktéry
wptyw miaty m.in. przekazane do jednostek samorzadu
terytorialnego $rodki finansowe z Rzadowego Funduszu
Inwestycji Lokalnych oraz Rzadowego Funduszu Polski tad:
Programu Inwestycji Strategicznych.

W 2022 r.kontynuowano realizacje programéw spotecznych
wdrozonych w latach poprzednich takich jak: program
Rodzina 500+ ze zniesionym kryterium dochodowym
na pierwsze dziecko w rodzinie (ok. 40,2 mid zt); program
Mama 4+, skierowany do kobiet, ktére urodzity i wychowaty
czworo lub wiecej dzieci i nie otrzymujga emerytury lub
otrzymuija ja w wysokosci nizszej od emerytury minimalnej;
wyptaty Swiadczen rodzinnych i opiekunczych oraz
Swiadczen z Funduszu Alimentacyjnego (ok. 12,5 mid zt);
program Dobry Start skierowany do ucznidéw (1,3 mid z1);
wyptaty Swiadczen uzupetniajacych dla oséb niezdolnych
do samodzielnej egzystencji (3,4 mld zt); wyptaty innych
Swiadczen finansowanych z budzetu panstwa, zleconych
do wyptaty przez ZUS i KRUS (jak $wiadczenia dla
kombatantow, ryczatt energetyczny, deputaty weglowe,
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General government deficit

The deficit (in line with the ESA2010 methodology) in 2022,
according to estimates of the Central Statistical Office,
amounted to PLN 115.1bn, i.e. 3.7% of GDP. This means a
deterioration of approx. 1.9 pp. as compared to 2021. The
higher deficit of the sector was a result of a decrease in the
gg sector’s revenues in relation to GDP by approx. 2.5 pp.
(significant impact of tax changes under Anti-inflation shield
and Low Taxes program) with a simultaneous decrease in
expenditures by about 0.6 pp. In 2022, activities aimed at
helping and supporting Ukrainian citizens (to whom Poland
guaranteed shelter after the outbreak of war in Ukraine)
were also implemented.

The deficit of gg sector was the result of:

e the deficit of central government subsector:
3.3% of GDP (PLN 101.7bn),

o the deficit of the local government subsector:
0.4% of GDP (PLN 12.8bn),

o the deficit of the social insurance subsector:
0.0% of GDP (PLN 0.7bn).

The gg expenditure in 2022 amounted to 43.5% of GDP
(nominal growth by 15.5%), and decreased by 0.6 pp.

The factors determining the (nominal) increase in the
sector’s expenditure in 2022 were, among others: expenses
related to shielding measures aimed at mitigating the energy
crisis, addressed to households and enterprises. In addition,
increases higher than total expenditure were recorded in
current expenditure related to the purchase of goods and
services (nominal increase in intermediate consumption
by approx. 24% - inflation effect, i.e. to 6.3% of GDP) and
expenses related to debt servicing costs (nominal growth
by approx. 65%y/y, i.e. to 1.6 % of GDP).

2022 also turned out to be a year of acceleration in the
dynamics of public investment (nominal growth by 14.3%
y/y), which reached 4.0% in relation to GDP. This was
mainly determined by the increase in investments in the
local government sub-sector (in nominal terms by approx.
21% vy/y), which were influenced by funds transferred
to local government units from the Government Local
Investment Fund and the Government Fund ,Polish Deal™:
Strategic Investment Program.

In 2022, the implementation of social programs established
in previous years was continued, such as: Family 500+
program without the income criterion for the first child
in the family (about PLN 40.2bn); Mom 4+ program,
addressed to women who have given birth and raised four
or more children and do not receive a pension or receive it
in an amount lower than the minimum pension; payment
of family and care benefits and benefits from the Alimony
Fund (about PLN 12.5bn); Good Start program addressed
to students (PLN 1.3bn); payments of supplementary
benefits for people incapable of independent existence
(PLN 3.4bn); payments of other benefits financed from the
state budget, commissioned for payment by ZUS and KRUS
(such as benefits for veterans, coal allowances - total at
PLN 2.8bn); payment of an additional annual cash benefit
for elderly and disabled pensioners - Retirement plus
(PLN 12.6bn). In addition, in 2022, another extra annual



facznie ok 2,8 mld zt); wyptata dodatkowego rocznego
Swiadczenia pienieznego dla emerytow i rencistéow -
Emerytura plus (12,6 mld zt). Ponadto w 2022 r. wyptacono
kolejne dodatkowe roczne Swiadczenie dla emerytow
i rencistow, tzw. 14. emeryture (catkowita wartos¢ wyptat
to 10,4 mld zt).

Transfery spoteczne facznie ze $wiadczeniami z ubezpieczen
spotecznych wzrosty w 2022 r. nominalnie o okoto 11,1%r/r
(wobec nominalnego wzrostu 8,8% r/r w 2021 r.) i w relacji
do PKB wyniosty 17,1%, co oznacza spadek o 0,8 pkt. proc.

W 2022 r. nastapit nominalny wzrost spozycia publicznego
0 11,4% r/r, co przetozyto sie na spadek o 0,9 pkt. proc.
w relacji do PKB, tj. do poziomu 17,9%. Na spadek spozycia
publicznego w relacji do PKB wptynat w gtéwne] mierze
spadek kosztow pracy o 0,7 pkt. proc.

Dochody sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2022 r. uksztattowaty sie na poziomie 39,8% PKB
(spadek o 2,5 pkt proc. w poréwnaniu z rokiem 2021), a ich
wzrost nominalny wyniést 10,2% w poréwnaniu do 15,1%
w 2021 .

W 2022 r. dochody podatkowe zgodnie z metodologig
ESA wyniosty 21,3% PKB, co oznacza spadek o okoto
2,2 pkt. proc. w poréwnaniu z 2021 rokiem, na co ztozyt
sie zarowno spadek dochodéw z podatkéw zwiazanych
z produkcjg i importem - o 1,5 pkt. proc., jak i spadek
wptywow z podatkéw od dochodu - o 0,7 pkt. proc.
Nizsze dochody byty zwigzane ze zmianami w obszarze
podatkowo-sktadkowym (reforma Niskie Podatki, Tarcza
antyinflacyjna ktora obnizyta stawki VAT na zywnosc,
paliwa, nawozy, gaz ziemny, energie elektryczna, energie
cieplna).

Dochody z tytutu sktadek na ubezpieczenie spoteczne byty
wyzsze 0 14,5% r/r (spadek relacji 0 0,3 pkt. proc. do 13,7%
PKB), tj. nieco powyzej szacowanego tempa wzrostu
funduszu wynagrodzen w gospodarce narodowej, ktére
wyniosto okoto 14% r/r.

benefit for elderly and disabled pensioners was paid, the
so-called 14 Retirement pension (total value of payments
is PLN 10.4bn).

In total, social benefits increased in nominal terms by
11.1% y/y (8.8% y/y in 2021) and amounted to 17.1%
of GDP (decrease by 0.8 pp. y/y).

In 2022, there was a nominal increase in public consumption
by 11.4% y/y, which resulted in a decrease by 0.9 pp. as
a ratio to GDP, i.e. up to 17.9% of GDP. Labor costs in the
sector decreased by 0.7 pp. y/y.

The revenues of the general government sector in 2022
amounted to 39.8% of GDP, down by 2.5 pp. as compared
to 2021, nominal growth was 10.2% vy/y (15.1% y/y in
2021).

As a ratio to GDP, tax revenues according to the ESA
methodology amounted to 21.3% of GDP in 2022, which
means a decrease by approx. 2.2 pp. compared to 2021,
which was the result of both a decrease in revenues from
taxes on production and import by 1.5 pp. and revenues
from taxes on income by approx. 0.7 pp. The lower revenue
was related to changes in the tax-contribution system (Low
Taxes program, Anti-inflation shield which lowered VAT
rates on food, fuels, fertilisers, natural gas, electricity and
heat).

Revenues from social security contributions in the social
insurance subsector were nominally higher by 14.5% vy/y
(as a ratio to GDP there was a decrease by 0.3 pp. to
the level of 13.7% of GDP).That was slightly above the
estimated growth rate of the wage fund in the national
economy.
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Wykres 2.4 / Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2012-2022
General government deficit in 2012-2022
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— Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB (prawa skala)
General government deficit in relation to GDP (right hand scale)

Saldo rachunku biezacego

W 2022 r. deficyt rachunku biezacego pogtebit sie do 3,0%
PKB z 1,4% PKB w 2021 r. Rosyjska inwazja na Ukraine
wywarta znaczaca presje na $wiatowe ceny surowcow
energetycznych, co doprowadzito do silnego negatywnego
szoku terms of trade w polskiej gospodarce. W konsekwencji
nominalna dynamika importu przewyzszyta dynamike
eksportu drugi rok z rzedu. Deficyt dochodéw pierwotnych
obnizyt sie nieznacznie do 4,5% PKB, ale pozostat gtéwnym
Zrédtem  nierownowagi zewnetrznej. Wspierany byt on
w gtownej mierze przez wysokie dochody inwestoréw
zagranicznych z tytutu ich kapitatowego zaangazowania
w  polskich  podmiotach  (dobre wyniki finansowe
przedsiebiorstw). Z drugiej strony nadwyzka ustug, ktéra
obejmuje m.in. wydatki uchodzcow z Ukrainy planujacych
pozosta¢ w Polsce krécej niz rok wzrosta do 5,6% PKB.
Nieréwnowaga zewnetrzna byta w petni finansowana przez
naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich netto
inadwyzke rachunkukapitatowego (na ktorym klasyfikowane
sg gtownie europejskie fundusze strukturalne).
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Current account balance

The current account deficit increased to 3.0% of GDP in
2022 from 1.4% of GDPin2021. Russia’s invasion of Ukraine
has put significant pressure on global energy commodity
prices, which led to strong adverse terms of trade shock in
Polish economy. In consequence, nominal import dynamics
outpaced export dynamics for the second year in a row.
Primary income deficit decreased slightly to 4.5% of GDP
but remained the main source of external imbalance.
It was mainly supported by high foreign investors’ income on
their capital involvement in Polish entities (sound financial
results of companies). On the other hand service surplus,
which includes among others expenditures of refugees
from Ukraine, who plan to stay in Poland no longer than
one year increased to 5.6% of GDP.

External imbalance was fully financed by net FDI inflow and
capital account surplus (mainly EU structural funds inflow).



Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2012-2022
Current account balance in 2012-2022
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich Balance of foreign direct investment

Zobowiagzania wobec inwestorow zagranicznych z tytutu Liabilities to foreign investors arising from direct investment
inwestycji bezposrednich zwiekszyty sie w 2022 r. increased in 2022 by ca. EUR 32.8bn as compared to
o ok. 32,8 mld EUR, wobec 31,4 mld EUR w 2021 r. EUR 31.4bn in 2021. Sound financial results of companies
Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw przetozyty translated into high positive contributions of reinvested
sie na wysoka dodatnia kontrybucje reinwestowanych earnings. In addition, similarly to the previous year, large
zyskéw. Dodatkowo, podobnie jak w roku poprzednim, inflow of debt instruments was also observed.

obserwowany byt takze wysoki naptyw netto srodkéw
w ramach instrumentow dtuznych.

Wykres 2.6 / Chart 2.6

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2012-2022
Foreign direct investments in Poland in 2012-2022
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Oficjalne aktywa rezerwowe Official reserve assets

Pod koniec 2022 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych Official reserve assets at the end of 2022 amounted to
wyniodst 156,5 mld EUR (166,7 mld USD), co stanowito EUR 156.5bn (USD 166.7bn), equivalent to 23.9% of GDP,
23,9% PKB, tj. 0 9,9 mld EUR (10,6 mld USD) wiecej which was higher by EUR 9.9bn (USD 10.6bn) than at the
niz na koniec 2021 r. Wartos¢ oficjalnych aktywow end of 2021. The official reserve assets remained broadly
rezerwowych pozostawata na adekwatnym poziomie, adequate, covering nearly 5 months of imports of goods
pokrywajac blisko 5 miesiecy importu towarow i ustug. and services.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7

Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2012-2022
Official reserve assets in 2012-2022
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Kurs walutowy

Srednio w 2022 r. kurs euro w ziotych (EUR/PLN)
uksztattowat sie na poziomie 4,69, a kurs dolara
amerykanskiego (USD/PLN) wynidst 4,46. Kurs ztotego byt
w znacznej mierze determinowany przez wahania awersji
do ryzyka wywotane zbrojng agresja Rosji przeciw Ukrainie.
Wptyw tego czynnika zaznaczyt sie szczegdlnie silnie
na przetomie lutego i marca, kiedy w wyniku przeptywu
kapitatu do aktywow uznawanych za tzw. bezpieczne
przystanie, waluty z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
w tym ztoty, znalazty sie pod silng presja. W efekcie kurs
EUR/PLN wzrost do najwyzszego w  historii poziomu
(okoto 5,0). Ostabienie ztotego byto jednak przejSciowe
i jeszcze w marcu kurs EUR/PLN obnizyt sie do ok. 4,7.
Zmiany percepcji ryzyka geopolitycznego oraz oczekiwan
dotyczacych ksztattowania sie polityki pienieznej byty
gtownym Zrodtem wahan kursu ztotego w dalszej czesci
roku.

Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2012-2022
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2012-2022
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Zloty exchange rate

In 2022 the average EUR/PLN rate amounted to 4.69 and
the average USD/PLN rate was 4.46. The zloty exchange
rate was to a large extent determined by shifts in risk
aversion caused by Russia’s military aggression against
Ukraine. This factor had a particularly pronounced impact
at the turn of February and March, when due to flight to
safe-haven assets, CEE currencies including the zloty came
under strong pressure. As a result, the EUR/PLN rate rose
to a record high level at ca. 5.0. However, the weakening of
the zloty was temporary, and later in March the EUR/PLN
rate fell to 4.70. Changes in the perception of geopolitical
risk and expectations regarding the monetary policy were
the main source of zloty’s fluctuations later in the year.

2018 2019 2020 2021 2022

e EUR/PLN



Zmiany ratingéw w 2022 r.

W 2022 r. rating Polski nie ulegt zmianie.

Tabela 1 /Table 1

Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wg stanu na koniec 2022 r.
Poland’s rating in local and foreign currency as of the end of 2022

Waluta zagraniczna
Foreign currency

Rating actions in 2022
In 2022, Poland’s credit rating stayed unchanged.

Waluta krajowa

Local currency

Dtugoterm. Krétkoterm. Dtugoterm. Krétkoterm. Perspektywa

Long term Short term Long term Short term Outlook
Fitch A- F2 A- F1 stabilna / stable
Moody’s A2 P-1 A2 P-1 stabilna / stable
S&P A- A-2 A A-1 stabilna / stable

Wykres 2.9 / Chart 2.9

Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2022
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2022
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Wazrost gospodarczy

W 2022 r. wszystkie kraje cztonkowskie UE odnotowaty
wzrost gospodarczy (poza Estonig - spadek 1,3%). Polska
znalazta sie w pierwszej potowie rankingu, powyzej UE
i strefy euro. Dynamika PKB Polskiw 2022 r. wyniosta 4,9%,
podczas gdy w poprzednim roku odnotowano wzrost rowny
6,8%. Liderem, tak jak rok wczesniej, pozostata Irlandia
z dynamikg PKB w wysokosci 12,0% (13,6% w 2021 r.).
Wzrost gospodarczy w panstwach cztonkowskich, ktory
wyniést 3,5% wobec wzrostu réwnego 5,4% w 2021 r.,
przetozyt sie na wyniki EU oraz strefy euro.

Wykres 3.1 / Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2022 r. (% zmian r/r)
Real GDP growth rate in the European countries in 2022 (% change yoy)
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Economic growth

In 2022 all EU Member States recorded economic growth,
except Estonia (1.3% decline). Poland was in the first half of
the ranking, above the EU and the euro area. Poland’'s GDP
growth in 2022 amounted to 4.9%, while in a year-earlier
period an increase of 6.8% was recorded. The leader, as
in the previous year, was Ireland with a GDP dynamics of
12.0% (13.6% in 2021). Economic growth in the Member
States, which amounted to 3.5% in comparison to 5.4% in
2021, translated into the performance of the EU and the
euro area.
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Inflacja

Wszystkie panstwa cztonkowskie UE odnotowaty dodatnia
dynamike zmiany cen w 2022 r. We wszystkich poziom
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych byt
wyzszy niz w 2021 r., ceny najszybciej rosty w Krajach
battyckich (19,4% dla Estonii, 18,9% dla Litwy i 17,2% dla
totwy), na Wegrzech (15,3%) i w Czechach (14,8%). Polska
byta piatym z kolei krajem z najszybszym wzrostem cen -
wskaznik HICP wyniost 13,2% (w 2021 r. - 5,2%). Najnizszy
poziom inflacji odnotowano we Francji (5,9%). Inflacja w UE
oraz Unii Gospodarczej i Walutowej wyniosta odpowiednio
9.2% i 8,4% (wobec 2,9% i 2,6% w 2021 r.).

Wykres 3.2 / Chart 3.2
Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2022 r. (% zmiana r/r)
Inflation rate (HICP) in the European countries in 2022 (% change yoy)
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Inflation

All EU Member States recorded positive dynamics of
price changes in 2022. In all EU countries, the level of the
harmonized index of consumer prices was higher than in
2021. Prices grew the fastest in Baltic States (Estonia -
19.4%, Lithuania 18.9%, Latvia 17.2%), Hungary (15.3%)
and Czechia (14.8%). Poland was the fifth country with the
highest price growth - the HICP index amounted to 13.2%
(in 2021 5.2%). The lowest level of inflation was recorded
in France (5,9%). Inflation in the EU and the Economic and
Monetary Union amounted to 9.2% and 8.4%, respectively

(compared to 2.9% and 2.6% in 2021).
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Wozrost oficjalnych aktywéw rezerwowych Increase in the level of official reserve assets
Na koniec 2022 r. poziom oficjalnych aktywow At the end of 2022, the level of official reserve assets was

rezerwowych w prawie wszystkich krajach UE byt wyzszy
wzgledem poprzedniego roku.! Rezerwy dewizowe Polski
wyniosty 156,5 mld EUR (146,5 mld EUR na koniec
2021 r.)?, co stanowito piaty najwyzszy poziom w ramach
Wspolnoty. Aktywa rezerwowe strefy euro, w tym EBC,
osiggnety rownowartos¢ 1 134,3 mld EUR. Najwyzszy
poziom rezerw niezmiennie utrzymywaty trzy najwieksze
gospodarki UE - Niemcy, Francja i Witochy, Polska
uplasowata sie tuz za nimi.

higher in almost all EU countries compared to the previous
year.! This group included Poland, whose foreign exchange
reserves amounted to EUR 156,5bn (EUR 146.5bn at the
end of 2021)?, which was the fifth highest level in the UE.
The reserve assets of the euro area, including the ECB,
amounted to the equivalent of EUR 1 134.3bn. The highest
level of reserves was maintained by the three largest EU
economies — Germany, France and ltaly, followed by Poland.

'Prezentowane rezerwy EBC nie obejmujq rezerw bankéw centralnych nalezqcych do Eurosystemu.
Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to the euro system.

2Réwnowartos¢ w EUR wedtug sredniego kursu NBP. Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP. Source: International Monetary Fund
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Wykres 3.3 / Chart 3.3
Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego w 2022 r.®
Official foreign reserves of the European Union countries and ECB in 2022°
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Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych General government balance in EU countries
w krajach UE In 2022, the budget deficit decreased in most EU
W 2022 r. deficyt budzetowy zmalat w wiekszosci panstw countries compared to 2021. In the euro area, the general
UE w poréwnaniu z rokiem 2021. W strefie euro deficyt government deficit in relation to GDP decreased from 5.3%
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji in 2021 to 3.6%, and in the EU from 4.8% to 3.4%. In terms
do PKB zmalat z 5,3% w 2021 r. do 3,6%, a $rednio w UE of the deficit, Poland was ninth with a result of 3.7%.
7z 4,8% do 3,4%. Pod wzgledem deficytu Polska z wynikiem Six countries recorded budget surpluses (Denmark, Cyprus,
3,7% znalazta sie na dziewiatym miejscu. Szes¢ panstw Ireland, Sweden, Croatia and Luxembourg). The highest
odnotowato nadwyzke budzetowg (kolejno: Dania, Cypr, deficit in 2022 was recorded by Italy (-8.0%).

Irlandia, Szwecja, Chorwacja i Luxemburg). Rekordowy
deficyt w 2022 r. odnotowaty Wtochy (-8,0%).

Wykres 3.4 / Chart 3.4

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2022 r.
General government balance to GDP ratio in European Union countries in 2022
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*Dane dla Holandii z czerwca 2022 r.; dane dla Chorwaciji z listopada 2022 r.
Data for Netherlands from June 2022; data for Croatia from November 2022.
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Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych

w krajach UE

W 2022 r. wiekszos¢ panstw cztonkowskich UE zanotowato
spadek relacji dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB w poréwnaniu z 2021 r. Dtug
trzynastu panstw Wspdlnoty przekroczyt dopuszczalny
limit 60% PKB. Wskaznik dla Polski uksztattowat sie ponizej
wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht i wynidst
w 2022 r. 49,1% PKB, wobec 53,6% PKB rok wczesniej.
Wielkosci te wcigz pozostawaty znacznie ponizej poziomow
notowanych przez UE oraz strefe euro, ktore w 2022 r.
wyniosty odpowiednio: 84,0% i 91,6% (wobec 88,0%
i 95,5% PKB w 2021 r.).

Wykres 3.5 / Chart 3.5

General government debt in EU countries

In 2022 most EU Member States recorded a decrease in
the general government debt-to-GDP ratio compared to
2021. The debt of thirteen EU countries exceeded the
permissible limit of 60% of GDP. The indicator for Poland
was below the reference value of the Maastricht criterion
and amounted to 49.1% of GDP in 2022, compared to
53.6% of GDP a year earlier. These figures remained
significantly below the levels recorded by the EU and the
euro area, which in 2022 amounted to 84.0% and 91.6%,
respectively (against 88.0% and 95.5% of GDP in 2021).

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2022 r.
General government debt to GDP ratio in the European Union countries in 2022

PKB / GDP

180%

160%

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

.
2

R R G I N T SR S S R S S & S N @
D S L S e N I I SO R S SO N P P S O S R N
: @%@ Q>\>\°O & Q{Z}\& o \@y o OzQ ; & Qp@” \Qo\ g 8 \@ (,)\Oﬁ Oé& \OO %\o& =~ \2\00"0 \v\f} 00‘\ \dQ & ® @R QO«@ A\\ . &
. \ @ \ ~ & T X > . N N > S
R I R e N A REC o O S PC LR P A R S ISR
S & NV & R R N R IR SR GRS ST s
LAl 0\;\% F N d N @é\ %\@\ PO G“é %\O¢‘ &N v Q\‘o é\%e T« S d@
@z\‘\ S & s ¢
\/\> {OQ
9\)
\){\\’b

22



L Tr————

O ebrstzct...

7o dedels éy& /vmwafzz'(ym prEewrolem mzuéozym
z 5?1/141(7:7&;&% ./ﬂzzoéy Kz;vavzzk" roz/'voczqf prsante
swy'yo trabtate ,De revolutionibus orbium coelestium”,
c‘z/ylz' O obrotach ‘%z-r niebleskich” w 1514 1. Z&?zog/
z szesciu &zty, a &czqc/ 400 stron n;é;vz& ‘5}{ Lilladkrotne
7 lrzzlz:z}/z’luw g wa%yu nastgpnego etestgedolecta,
Prerwsze dwa  arkusze traktatu Wsz‘é .7vocl Py
ah&zzrslz’ej'w 15421, (/aézd.é Koperndk nie %uz w stante
h zohc‘Z}/c/. @ngz’e zgf«{anzc »De revolutionibus orbium
coelestivn” wlbazals stz 15661 w ngzz‘/yéz, lrzecte w 1617 1.

w Amsterdamie, a czwarte c&?l}?l‘ﬂ w 1854 r. w Warszawde.

: Fmemrheye
.. | e €T vkt ovls x
Lo T Teinds tt PR

b T O i *: y
yabio® ‘[.-.i-n"",-‘ b edrraf o e ql"n'umm ;

§ wh m L v fphera frn
L g I Jeb A o ’;.’_M “'Z,,;‘_-‘ ".__"_."'"
arere I 'f"?"ﬂl 7 e by
P ~
i

Ty
= :

o

fo . a 7

This work was a real sa;m[z/l’c and é&o@z&d revolution,
N ieolaus Co/mrlzz'cus éy(m wriling  his  treatise
,,,‘Dc revolutiondbus orbium coe&zslzéwz ’: or ,,011 the
Revolutions / the ﬁ@zwn‘é/ As/vvéems Y dn 1514
The stv-volume, Fo0-page /mmz.s(rz;nl was su/z;y&mw/ziea’ and
corvected several times over the next decade. The /z’rsl wo
sheets f the treaty came oul_ﬁ:zmz under the /vrz}zll}y press in
1542, but Cgvawz'cas was not able to see them. The second
edition f D revolutionibus  orbium  coclestium” was
/tfuélzisﬁez/ in 1566 in Basel, the third in 1617 in Amsterdam,
and lﬁf/;arlé on‘é/ n 1854, in Warsaw.

Mey s

frr tdoo

dermg lorom
e ,,;..-.:F.-wner ;

har poebrre

. Je larmpa
e et ol P
5 T e v by metE
e el dewm - Sophe
T e foho Lol vefs
v

Jd »r:'iﬂ:.hf e

g

S Lo ™

frrea
m.\.nt-}'pl'

. B 1Ly e
ndi s .-»ml::cszﬂ
ey avadurbene 7 fg.:: oty

pudi b P22
L e

o - Joers

- w8 §
onasey m Vemere e -

1 et T
il :”TT';:{,‘:MT“

i i - £
: Juires)
et appes ,'ﬁb:w -v;:"':
I % ”;‘ ‘rﬂf - -
Tee b J'F:i'_ = gt
atvort frebas e ¢
b e Sl T,
il i fopes e o o
e oo
P L
e e Era («?‘:}‘k Tializea
et S e
pd e ’ i
T o el
A

S eramin

e
e i



4.

é/wwwwéowm /o«w,wm

dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera zapisy o:

zakazie zaciagania pozyczek lub udzielania gwarancji
i poreczen finansowych, w nastepstwie ktorych
panstwowy dtug publiczny przekroczy 60% wartosci
rocznego PKB;

zakazie finansowania deficytu budzetowego
przez bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych okreséla:

stabilizujaca regute wydatkowa zawierajgcg mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych dziatajacy

w sytuacji niezrownowazenia finansow publicznych.
Korekta ma miejsce, gdy deficyt nominalny sektora
general government powiekszony o koszty reformy
emerytalnej przekroczy 3% PKB, lub gdy relacja kwoty
panstwowego dtugu publicznego przeliczonego

na ztote z zastosowaniem Sredniej arytmetycznej
Srednich kursow walut obcych dla zobowigzan
wyrazonych w walutach 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;

szczegdtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji

i poreczen uruchamiane w sytuacji, gdy relacja
panstwowego dtugu publicznego do PKB przekroczy
poziom 55% oraz 60%, przy czym obostrzenia
zawarte w procedurach ostroznosciowych dotyczace
przekroczenia progu 55% stosowane sa, jezeli
dodatkowo liczona relacja kwoty panstwowego dtugu
publicznego przeliczonego na ztote z zastosowaniem
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W system prawny w Polsce wbudowane s3 normy
zapewniajace efektywna kontrole poziomu panstwowego

The Polish legal system incorporates standards which
ensure effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

e aban onincurring loans and granting financial
guarantees which would cause public debt to exceed
60% of the annual GDP;

e aban on financing budget deficits by the central bank.

The Public Finance Act includes:

e astabilizing expenditure rule that includes a correction
mechanism adjusting the growth of expenditures of the
general government sector in the case of public finance
imbalance. An 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 debt 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
a 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 the 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 the 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 number 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
a 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;



Sredniej arytmetycznej srednich kursow walut obcych
dla zobowiazan wyrazonych w walutach obcych

i pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw na koniec
roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego
roku budzetowego wzgledem PKB przekracza 55%;

o obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow
czteroletniej 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
Ministrow do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz
z uzasadnieniem do projektu ustawy budzetowej. W 2022 r.
zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie Strategii
zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach
2022-2025 oraz jej aktualizacji na lata 2023-2026.

Przedstawiane sa w niej miedzy innymi:
o cele i zadania zarzadzania dfugiem;

o projekcje ksztattowania sie wskaznikéw
makroekonomicznych w Polsce oraz uwarunkowan
miedzynarodowych w horyzoncie objetym strategia;

e analiza czynnikow ryzyka zwigzanego z dtugiem
publicznym;

e przewidywane efekty realizacji strategii;

e zagrozenia realizacji strategii.

Celem strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi
dtugu w dtugim horyzoncie czasowym przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie do poziomu:

¢ ryzyka refinansowania;

e ryzyka kursowego;

o ryzyka stopy procentowej;

o ryzyka ptynnosci budzetu panstwa;

e pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci
kredytowego i operacyjnego;

o rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
e zapewnianie ptynnosci rynku SPW;

e zapewnianie efektywnosci rynku SPW;

e zapewnianie przejrzystosci rynku SPW;

o efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa.

25

e the 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. In
2022, debt management was carried out on the basis of
The Public Finance Sector Debt Management Strategy for
the years 2022-2025 and its update for 2023-2026.

The strategy includes, among other factors, items such as:
e objectives and tasks of public debt management;

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

e an analysis of risk factors connected with the public
debt;

» the expected effects of implementing the strategy;

o threats to strategy implementation.

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:

e refinancing risk;

e exchange rate risk;
 interest rate risk;

o State budget liquidity risk;

o other types of risks, particularly credit risk
and operational risk;

e debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:
e ensuring the liquidity of the Treasury securities market;

e ensuring the efficiency of the Treasury securities
market;

e ensuring the transparency of the Treasury securities
market;

o effective State budget liquidity management.
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2022 r. stanowita realizacje zatozen
strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
prowadzonej w warunkach nadzwyczajnej zmiennosci
i niepewnosci na rynkach finansowych przy wysokim
ryzyku geopolitycznym, gospodarczym i finansowym.
W najwiekszym stopniu przyczynita sie do tego agresja
rosyjska na Ukraine i w konsekwencji trudna sytuacja
narynkach towarowychienergetycznych orazwywotana nia
presja inflacyjna. Istotne znaczenie miata réwniez sytuacja
pandemiczna i kontynuacja zaburzen w taricuchach dostaw.
Kluczowe dla procesu finansowania byty nastepujace
czynniki:

¢ polityka monetarna NBP - o$miokrotne podwyzszenie
stop procentowych przez RPP (facznie stopa referencyjna
wzrosta z 1,75% do 6,75%) oraz podwyzszenie stopy
rezerwy obowiazkowej z 2,00% do 3,50%;

e znaczace wzrosty cen na rynkach zywnosci, surowcow
i energii prowadzace na catym $wiecie do szybko
narastajacej presji inflacyjnej i w efekcie kontynuacja
zaostrzenia polityki pienieznej na rynkach europejskich
i bazowych;

e oceny ratingowe Polski — utrzymanie niezmienionych
ocen i perspektyw przez trzy gtéwne agencje
(Standard&Poor’s, Moody's i Fitch);

¢ polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego -
podwyzszenie stop procentowych (gtéwna na poziomie
2,50%, depozytowa - 2,00%) oraz wygaszanie
programéw zakupu aktywéw;

* polityka monetarna amerykanskiej Rezerwy Federalnej
- podwyzszenie stop procentowych do poziomu
4,25%-4,5% oraz redukcja sumy bilansowej.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2022 r.
uksztattowaty sie na ujemnym poziomie 5,6 mld zt,
co oznacza, ze byty nizsze o 63,8 mld zt od zaktadanych
w ustawie budzetowej na dodatnim poziomie 58,2 mld zt.
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2022 was conducted in line
with the debt management strategy of the public finance
sector, which was being implemented under extraordinary
volatility and uncertainty in financial markets with high
geopolitical, economic and financial risk. This was mainly
due to the Russian aggression against Ukraine, and
consequently the difficult situation on the commodity
and energy markets along with the resulting inflationary
pressures. The pandemic situation and the continuation of
disruptions in supply chains were also of great importance.
The key events for the financing process were as follows:

e monetary policy of the National Bank of Poland (NBP)
- eight increases in interest rates by the Monetary
Policy Council (in total the reference interest rate
grew from 1.75% to 6.75%) and an increase in reserve
requirements ratio from 2.0% to 3.5%;

e significant increases in prices in food, raw materials
and energy markets leading around the world to
fast-growing inflationary pressure and, as a result,
continuation of monetary policy tightening
in European and core markets;

e Poland’s credit ratings - ratings and outlooks remained
unchanged by three major agencies (Standard&Poor’s,
Moody's and Fitch);

e monetary policy of the ECB - an increase in interest
rates (main rate at 2.5%, deposit rates at 2.0%) and
phasing out of asset purchase programs;

o Fed's monetary policy - an increase in interest rates in
the range of 4.25-4.5 % and a reduction of the total
balance sheet.

Net borrowing requirements

In 2022 the net borrowing requirements of the State
budget were at the negative level of PLN 5.6bn i.e. lower by
PLN 63.8bn than projected in the Budget Act on positive
level of PLN 58.2bn.



Zrealizowana wielkos¢ wynikata przede wszystkim z:

e nizszego deficytu budzetu panstwa
(12,6 mld zt wobec zaktadanego 29,9 mid zt);

e nizszego deficytu budzetu srodkéw europejskich
(1,4 mld zt wobec zaktadanego deficytu 10,2 mld zt);

e pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu
zarzadzania ptynnosciag sektora finanséw publicznych
(6,1 mld zt wobec zaktadanego powiekszenia
0 15,2 mid zt);

e pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzadzania srodkami
europejskimi (12,4 mld zt wobec zaktadanego
pomniejszenia w kwocie zblizonej do zera);

e pomniejszenia potrzeb w pozostatych tytutach o 1,0 mid zt
wobec zaktadanego powigkszenia o 2,9 mld zt.

Gtownym  sktadnikiem potrzeb pozyczkowych netto
w 2022 roku byt deficyt budzetu panstwa. Rozktad tych
potrzeb w ciggu roku byt nieréwnomierny - najwieksze
potrzeby wystapity w grudniu, a w pieciu miesigcach
potrzeby pozyczkowe netto byty ujemne i zwiekszaty stan
Srodkow.

Wykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2012-2022*
Net borrowing requirements of the State budget in 2012-2022*
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This outcome was mainly the result of:

» lower State budget deficit
(PLN 12.6bn versus PLN 29.9bn assumed);

e lower deficit of EU funds budget
(PLN 1.4bn against the assumed deficit of PLN 10.2bn);

e reduction of the borrowing requirements within the
consolidation of liquidity management (by PLN é.1bn
versus the assumed increase by PLN 15.2bn);

e lower borrowing requirements due to the European
funds management (by PLN 12.4bn against the
assumed reduction in the amount close to zero);

» reduction of the borrowing requirements in other
components (by PLN 1.0bn versus the assumed
increase by PLN 2.9bn)

The State budget deficit was the main component of net
borrowing requirements. Monthly levels of net borrowing
requirements of the State budget were unevenly distributed
over the year - the highest amount took place in December
whereas in 5 months the net borrowing requirements were
negative and increased the cash balance.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Konsolidacja $rodkéw jsfp / Consolidation of liquidity management within public finance sector

Deficyt/nadwyzka budzetu srodkéw europejskich / EU funds budget deficit/surplus

'Pozycja ,zarzqdzanie srodkami europejskimi” w latach 2013-2014 prezentowana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.

Od 2019 roku ,transfer srodkéw do OFE” jest czescig pozycji ,deficyt budzetu panstwa”.

In the years 2013-2014, the ,European funds management” was presented as a part of the financing of the net borrowing requirements.
Since 2019 ,transfer of the funds to open pension funds”is a part of the ,State budget deficit” item.



Whykres 5.2 / Chart 5.2

Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegolnych miesiacach 2022 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2022
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Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2022 r.
uksztattowaty sie na poziomie 162,7 mid zt, co stanowito
kwote nizsza o 59,2 mld zt od zaktadanej w ustawie
budzetowe] (222,0 mld zt). Warto$¢ dtugu do wykupu
wyniosta 168,4 mld zt wobec 172,5 mld zt rok wczesniej.

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2012-2022
Gross borrowing requirements of the State budget in 2012-2022
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto
w 2022 roku dominowat, podobnie jak wlatach poprzednich,
rynek krajowy z udziatem 76,5% (wobec 81,0% w 2021 r.).

Gross borrowing requirements

In 2022 gross borrowing requirements of the State budget
reached the level of PLN 162.7bn and were lower than
projected in the Budget Act (PLN 222.0bn) by PLN 59.2bn.
The value of the redeemed debt amounted to PLN 168.4bn
as compared to PLN 172.5bn in the previous year.

0 | I I I | I L I | | |
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B Wykup dtugu krajowego / Repayment of domestic debt

Financing of borrowing requirements

As in previous vyears, in 2022, gross borrowing
requirements have been mainly financed through domestic
borrowing - its share amounted to 76.5% (81.0% in 2021).



Finansowanie krajowe brutto uksztattowato sie na poziomie
145,7 mld zt (wobec 150,2 mld zt w roku poprzednim),
a finansowanie netto na poziomie 4,8 mid zt (15,3 mlid zt
w 2021 roku). Finansowanie zagraniczne w ujeciu brutto
uksztattowato sie na poziomie 44,9 mid zt (35,3 mld zt
w roku poprzednim), a w ujeciu netto byto dodatnie
i wyniosto 17,4 mld zt (ujemne w wysokosci 2,3 mld zt
w 2021 roku). Jednoczesnie, poprzez przetargi zamiany
oraz zgromadzenie wyzszych $rodkéw na rachunkach
budzetowych, prefinansowano ok. 44,3% potrzeb
pozyczkowych z 2023 roku. Efektem przeprowadzonego
procesu finansowania potrzeb 2022 roku byt wzrost
srodkow budzetowych o 27,8 mid zt.

Wykres 5.4 / Chart 5.4

Domestic gross financing amounted to PLN 145.7bn
(compared to 150.2bn in 2021) and net financing reached
the level of PLN 4.8bn (compared to PLN 15.3bn in the
previous year). The gross foreign financing amounted to
PLN 44.9bn (PLN 35.3bn in 2021), whereas the net value
was positive at PLN 17.4bn (negative level of PLN 2.3bn
in the previous year). At the same time, by using T-bonds
switch auctions and the accumulation of a higher level of
liquid funds, 44.3% of the gross borrowing requirements
for 2023 were pre-financed. As a result of the conducted
process of financing the borrowing requirements in 2022
liquid funds increased by PLN 27.8bn at the end of the
year.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2012-2022?

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2012-2022?
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2012-2022?

Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2012-20222
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2W latach 2013 -2014 finansowanie zagraniczne obejmowato rowniez zarzqdzanie srodkami europejskimi. Od 2015 roku pozycja ta jest elementem potrzeb pozyczkowych netto.
?In the years 2013-2014, foreign financing took into account also the ,European funds management”. Since 2015 this item is a part of the net ,net borrowing requirements’.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtownie
poprzez sprzedaz SPW na rynkach finansowych - krajowym
oraz miedzynarodowych. Warto$¢ nominalna SPW
sprzedanych w 2022 roku na rynku krajowym wyniosta
161,3 mld zt, z czego 104,2 mld zt na rynku hurtowym,
a 57,1 mld zt - na detalicznym. Sprzedaz obligacji
na rynkach zagranicznych uksztattowata sie na poziomie
22,8 mld zt (4,9 mld EUR).

Wykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2012-2022°

Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2012-2022°
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Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta
uwarunkowana przede wszystkim biezacg i oczekiwang
sytuacja budzetowa, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych
w horyzoncie catorocznym oraz sytuacja rynkowa.
Jednoczesnie  od  lutego  sprzedawano  obligacje
w ramach zamiany obligacji zapadajacych w 2023 roku
(prefinansowanie potrzeb pozyczkowych nastepnego roku).

2017

— Sprzedaz tacznie / Total

Sales of Treasury securities, both on the domestic and
foreign markets, were the major source of financing the
State budget borrowing requirements. Throughout 2022
the face value of Treasury bonds sold on the domestic
market amounted to PLN 161.3bn, of which PLN 104.2bn
was sold on the wholesale market and PLN 57.1bn in
the retail network. The sale of Treasury bonds on foreign
markets reached the level of PLN 22.8bn (EUR 4.9bn).

2018 2019 2020 2021 2022

[ Obligacje krajowe / Domestic bonds

Sales of Treasury securities - both its distribution over
the year and structure of offered instruments - were the
function of the budget situation, i.e. the level of borrowing
requirements, as well as the current market situation. From
February onwards, Treasury bonds in switch auctions
were sold in exchange for bought-back bonds maturing
also in 2023 within pre-financing borrowing requirements
for 2023.

?Bez bondéw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w tym samym roku.
2Excluding liquidity Treasury bills.
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Wykres 5.7 / Chart 5.7

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2022 r.
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2022
mid zt / PLN bn
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W 2022 roku nastapit przyrost zadtuzenia z tytutu
sprzedazy i wykupu SPW, ktéry wyniost 20,4 mld zt.
Byto to wypadkowa dodatniego salda SPW emitowanych
na rynku krajowym (19,5 mld zt) oraz dodatniego salda
obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (0,8 mld zt
bez roznic kursowych). Jednoczesnie z tytutu catego
finansowania zagranicznego zanotowano wzrost dfugu
zagranicznego o 3,7 mld EUR wobec spadku 0,6 mld EUR
w2021 r.

Wykres 5.8 / Chart 5.8
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Bl Obligacje zagraniczne / Foreign bonds

In 2022, debt resulting from sales and redemptions of the
Treasury securities increased by PLN 20.4bn. It was a result
of positive balance of sales and redemption issued on the
domestic market (PLN 19.5bn) and positive balance of
sales and redemption of bonds issued on foreign markets
(PLN 0.8bn excluding the impact of FX rate fluctuations).
At the same time, due to the whole financing, an increase
of foreign debt of EUR 3.7bn was recorded versus decline
of EUR O.6bn in the year 2021.

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2012-2022
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2012-2022
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym w 2022 roku, podobnie
jak w roku poprzednim, najwiekszy udziat miaty obligacje
statoprocentowe. Wartos$c ich sprzedazy stanowita 69%
ogdlnej wartosci sprzedazy (65% w 2021 roku), w tym
dominujacy udziatmiaty obligacje o srednim i dtugim terminie
wykupu (91%). Udziat obligacji zmiennoprocentowych spadt
i wyniost 31% (35% w 2021 roku). Obligacje indeksowane
nie byty oferowane do sprzedazy na przetargach w 2022 r.

Wykres 5.9 / Chart 5.9

Sales structure of domestic wholesale Treasury bonds

In the sale structure of domestic wholesale Treasury bonds
in 2022, asin the previous year, fixed rate bonds represented
the largest share. Their sale value accounted for 69% of
the total sale value (65% in 2021), where securities with
medium- and long-term maturities constituted the biggest
share (91%). The share of floating rate bonds decreased,
and amounted to 31% (35% in 2021). There was no
issuance of inflation linked bonds in 2022.

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2012-2022

Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2012-2022
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy znaczny
wzrost zainteresowania obligacjami oszczednos$ciowymi.
W 2022 r. popyt na nie pobit kolejny rekord, wynidst
57,1 mld zt i byt 0 32% wyzszy w poréwnaniu do 2021 r.
Nabywcy indywidualni na zakup obligacji przeznaczyli
Srednio w miesigcu prawie 4,8 mid zt. Wartos¢ sprzedazy
obligacji oszczednosciowych stanowita 31% wartosci
wszystkich SPW sprzedanych na rynku krajowym przez
Ministra Finanséw. W standardowej ofercie dostepne byty
obligacje o zapadalnosci od 3 miesiecy do 10 lat.

W czerwcu 2022 r. wprowadzony zostat do oferty nowy
rodzaj obligacji oszczednosciowych o oprocentowaniu
indeksowanym stopg referencyjng NBP i nazwie skréconej
ROR (1-roczne) i DOR (2-letnie). Oprocentowanie tych
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Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail
network

Over recent years, we have observed a significant increase
in interest in savings bonds. In 2022 the demand for
savings bonds amounted to a record PLN 57.1bn and was
up by 32% compared to 2021. Individual buyers allocated
nearly PLN 4.8bn per month on average. In 2022 the sale
value of the retail bonds accounted for 31% of the value
of all Treasury securities sold on the domestic market by
the Minister of Finance. Savings bonds with maturities from
3 months to 10 years were available on offer.

In June 2022, new kinds of savings bonds were introduced
- 1-year NBP Reference rate linked savings bonds (ROR)
and 2-year NBP Reference rate linked savings bonds
(DOR). Interest rates are based on NBP Reference rate and
margin. Interest accrue from the nominal value and is paid



obligacji wyliczane jest w oparciu o stope referencyjng NBP
powiekszong o marze, a odsetki sa wyptacane po kazdym
miesiecznym okresie odsetkowym. Obligacje 1-roczne ROR
cieszyty sie bardzo duzym zainteresowaniem nabywcow -
wartos¢ sprzedazy w czerwcu wyniosta blisko 5,7 mid zt,
co stanowito 40% wszystkich sprzedanych w tym miesigcu
obligacji oszczednosciowych.

W sierpniu 2022 r. wycofane zostaty 3-letnie obligacje
oszczednosSciowe o oprocentowaniu  zmiennym
indeksowanym stawka WIBOR 6M (TOZ). Na ich miejsce
wprowadzono 3-letnie obligacje oszczednosciowe
o oprocentowaniu statym i kapitalizacja odsetek
po kazdym rocznym okresie odsetkowym (TQOS).

Dodatkowo w marcu 2022 r. przeprowadzona zostata
kolejna emisja obligacji premiowych o 12-miesiecznym
terminie wykupu i statym oprocentowaniu, z opcjg losowania
dodatkowej premii pienieznej. Wartos¢ sprzedazy wyniosta
428 min zt, co stanowito 13% wszystkich sprzedanych
w tym miesigcu obligacji oszczednosciowych.

Od pazdziernika 2022 r. funkcje agenta emisji obligacji
detalicznych petni takze bank Pekao S.A.

Wykres 5.10 / Chart 5.10

after each monthly interest period. They were very popular
among the buyers. Their sale value amounted to PLN 5.7bn,
which accounted for 40% of the total sale value of savings
bonds offered in June.

In August 2022, 3-year floating-rate saving bonds indexed
with WIBOR Mé (TOZ), were withdrawn. They were
replaced by 3-year fixed rate saving bonds and interest
capitalization after each annual period (TOS).

In addition, in March 2022, Treasury premium bonds were
offered with a 12-month maturity and a fixed interest rate,
and with an option of winning an additional cash bonus.
Their sale value amounted to PLN 428mn, which accounted
for 13% of the total sale value of savings bonds offered
during that month.

Since October 2022, Bank Pekao S.A. has also acted as an
issue agent for retail bonds.

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2012-2022

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2012-2022

mid zt/PLN bn

30

25

20

15

10

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Krétkookresowe oszczednosciowe / Short-term savings bonds
I 3-miesieczne oszczednosciowe / 3-month savings bonds
B 1-roczne oszczedno$ciowe / 1-year savings bonds
I 2-letnie oszczednosciowe / 2-year savings bonds
B 3-letnie oszczednosciowe / 3-year savings bonds

W  strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych
w 2022 r. najwyzszy udziat miaty obligacje 4-letnie z opro-
centowaniem indeksowanym do inflacji (COl) - 42%.
Obligacje 1-roczne z oprocentowaniem indeksowanym
stopa referencyjng NBP (ROR) stanowity 22% sprzedazy,
a 3-miesieczne o statym oprocentowaniu (OTS) - 15%
sprzedazy. Udziat sprzedazy 10-letnich obligacji indekso-
wanych do inflacji (EDO) wyniost 10%.
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[l Premiowe / Premium bonds

[ Rodzinne oszczednosciowe/ Family savings bonds
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In the sale structure of retail savings bonds in 2022, 4-year
inflation-linked savings bonds (COI) represented the biggest
share - 42%. 1-year NBP Reference rate-linked savings
bonds (ROR) accounted for 22%, 3-month fixed rate bonds
(OTS) for 15% of the sale value. The share in the sale value
of 10-year inflation-linked savings bonds (EDO) amounted
to 10%.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2012-2022

Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2012-2022
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego
Whprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzany
w  kolejnych latach obowigzek lokowania u Ministra
Finansow wolnych srodkow przez wybrane jednostki
sektora finansoéw publicznych oraz depozytéw sadowych,
a nastepnie prokuratorskich w dalszym ciagu pozytywnie
przyczyniat sie do redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Woptyw konsolidacji zarzadzania ptynnoscia
na potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny nalezy rozpatrywac
od poczatku wprowadzenia mechanizmu tj. od 2011 r.
Na koniec 2022 r. taczna wartos¢ srodkow ulokowanych
wynosita 131,3 mld zt. Objecie konsolidacjg zarzadzania
ptynnoscig jednostek sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sadowych i prokuratorskich przyczynito sie
do obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok. 131 mld zt
i dtugu publicznego o ok. 108 mld zt w latach 2011-2022.
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Public finance sector management liquidity consolidation
Implemented in May 2011 and then broadened in
subsequent years, obligation to deposit liquid funds of
certain public finance sector entities, court deposits and
thereafter prosecutors’ offices deposits with the Minister
of Finance continued to make a positive contribution to
the reduction in the State budget borrowing requirements.
The impact of liquidity management consolidation on
the borrowing requirements and public debt should be
considered from the beginning of the mechanism, i.e. from
2011. At the end of 2022, the total number of deposited
funds amounted to PLN 131.3bn. As a result of the
liquidity management consolidation of public finance sector
units and court deposits, in 2011-2022 the borrowing
requirements were reduced by ca. PLN 131bn, and public
debt by ca. PLN 108bn.
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Wykres 5.12 / Chart 5.12
Stan $rodkow pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2012-2022
The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2012-2022
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Wykres 5.13 / Chart 5.13
Stan $rodkéw pozyskanych z konsolidacji w podziale na jednostki w latach 2012-2022
The level of funds from consolidation by the type of institution in 2012-2022
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Emisja obligacji na rynkach zagranicznych
Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:

o dla emisji w euro:
- Santander,
- Citj,
- Commerzbank,
- ING,
- JP Morgan,
- PKO BP.
o dla emisji w USD:
- BNP Paribas,
- Deutsche Bank,
- GS,
- Santander,
- Société Geénérale.
Emisje zrealizowane zostaty w ramach
nastepujacych programow:
o Euro Medium Term Note Programme (EMTN)
w przypadku emisji w euro,

e Shelf na rynku USD w przypadku emisji w dolarach
amerykanskich.

Tabela 2 / Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2022 r.
Foreign bond issues in 2022

Issuance of bonds on international markets
The lead managers for the transactions were:

e in case of euro-denominated bonds:
- Santander,
- Citj,
- Commerzbank,
- ING,
- JP Morga,
- PKO BP,
e in case of USD bonds:
- BNP Paribas,
- Deutsche Bank,
- GS,
- Santander,
- Société Générale.

The transactions were launched
under existing issuance programmes:

o the Euro Medium Term Note Programme (EMTN)
on euro market,

e Shelf on USD market.

Data emisji Waluta Warto$é nominalna (min) Termin zapadalnosci Kupon

Issue date Currency Nominal amount (m) Maturity date Coupon
5/25/2022 EUR 2 000 5/25/2032 2,750%
11/16/2022 usb 1500 11/16/2027 5,500%
11/16/2022 usb 1500 11/16/2032 5,750%

Emisja na rynku euro

W maju 2022 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato
obligacje nominowane w euro o zapadalnosci 25 maja
2032 r. Warto$¢ nominalna nowej emisji obligacji 10-letnich
wyniosta 2 mld euro przy zgtoszonych ofertach na poziomie
przekraczajagcym 4 mld euro.

Wysoki popyt pozwolit uzyskac¢ rentownos$¢ na poziomie
2,85%. Obligacje wyceniono na 110 punktéw bazowych
powyzej Sredniej stopy swapowej, a roczny kupon obligacji
zostat ustalony na poziomie 2,75%.

Nabywecy obligacji pochodzili przede wszystkim z Europy.
W strukturze podmiotowej inwestorow  najwiekszy
udziat miaty fundusze inwestycyjne, banki oraz fundusze
emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Wyraznie widoczny
byt tez udziat bankéw centralnych i funduszy zarzadzajacych
Srodkami publicznymi.
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Transaction on EUR market

In May 2022, The Ministry of Finance issued 10-year
denominated benchmark bond maturing on May 25th,
2032. The nominal amount of the issue bonds was EUR 2bn
with orderbook total size of over EUR 4bn.

The high demand allowed to reach vyields of 2.85%. The
bonds were priced 110 basis points over the mid-swap
rate. The annual coupon has been set at 2.75%.

The bonds were placed mainly among European investors.
Asset management accounts, banks, pension funds and
insurance companies had the largest share in the investor
structure. The share of central banks and funds managing
public funds was also clearly visible.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow emisji 10-letnich obligacji nominowanych w euro

Institutional and geographical distribution of 10-year euro-denominated bonds
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Emisja na rynku dolara amerykanskiego

W listopadzie 2022 r. wyemitowano 5-letnie oraz 10-letnie
obligacje na rynku dolara amerykanskiego o zapadalnosci
16 listopada 2027 r. oraz 16 listopada 2032 r. taczna
wartos¢  nominalna nowej emisji  obligacji wyniosta
3 mld USD (kazda transza po 1,5 mld USD).

Obligacje 5-letnie wyceniono na 130 punktéw bazowych
powyzej rentownosci amerykanskich obligacji rzadowych
o terminie zapadalnosci 31 pazdziernika 2027 r. Uzyskano
rentownos¢  5,619%, przy rocznym kuponie 5,50%.
Obligacje 10-letnie wyceniono na 175 punktéw bazowych
powyzej rentownosci amerykanskich obligacji rzadowych
o terminie zapadalnosci 15 sierpnia 2032 r. Uzyskano
rentownosc 5,89%, przy rocznym kuponie 5,75%.

Byta to najwieksza dotychczasowa emisja i powrét na rynek
dolara amerykanskiego po szesciu latach przerwy.

Nabywcami obu transz byli gtownie inwestorzy ze Stanéw
Zjednoczonych i Europy, w strukturze instytucjonalnej
przewazajacy udziat miaty podmioty  zarzadzajace
aktywami. Wsréd pozostatych nabywcow znalazty sie
fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe, banki,
banki centralne oraz fundusze zarzadzajace $rodkami
publicznymi.

o,
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Transaction on US-dollar market

In November 2022, The Ministry of Finance issued 5-year
and 10-year USD denominated benchmark bonds maturing
on November 16th, 2027, and November 16th, 2032.
The total nominal amount of the issuance was USD 3bn
(USD 1.5bn each tranche).

The 5-year bond was priced at the level of 130 basis points
over US Treasury Notes due October 31st, 2027, yielding
5.619% with the coupon of 5.50%. The 10-year bond was
priced at the level of 175 basis points over US Treasury
Notes due August 15th, 2032, yielding 5.890% with the
coupon of 5.75%.

It was the largest issue to date and the return to the
US dollar market after a six-year break.

Both tranches were allocated mainly among US and
European investors. The institutional distribution was
dominated by asset managers. Other buyers included
pension funds and insurance institutions, banks, central
banks and institutions managing public funds.



Kredyty i pozyczki zagraniczne

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach
finansowych stanowig uzupetniajagce zrodto finansowania
potrzeb pozyczkowych. Stuzg one finansowaniu m.in.
wydatkéw ponoszonych na cele zwiazane z nauka
i szkolnictwem wyzszym, ochrong $rodowiska, rozwojem
infrastruktury oraz innymi dziataniami prorozwojowymi.
W 2022 r. zaciggniete zostaty kredyty w miedzynarodowych
instytucjach finansowych o réwnowartosci 8,1 mld zt
(0,5 mld zt w 2021 r.), z czego 5,4 mld zt w Europejskim
Banku Inwestycyjnym, 0,7 mid zt w Banku Swiatowym
i 2,0 mld zt w Banku Rozwoju Rady Europy. Saldo z tytutu
zaciggniecia i sptaty tych kredytow byto dodatnie i wyniosto
2,5 mld zt (w 2021 r. ujemne w wysokosci 5,5 mld z1).

W 2022 r. kontynuowano réwniez korzystanie
z pozyczek z Unii Europejskiej w ramach instrumentu
SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency) stworzonego w celu wsparcia finansowego
krajow cztonkowskich po wybuchu pandemii. Dziata
on na zasadzie emisji dtugu przez Komisje Europejska
na rzecz Unii Europejskiej, z ktorej srodki sg przekazywane
nastepnie poszczegblnym krajom cztonkowskim
w formie pozyczki. Catkowita wartos¢ programu wynosi
100 mld EUR, z czego na Polske przypada 11,2 mld EUR.
W 2022 r. zaciggnieto dtug z tego tytutu o wartosci
3,0 mld EUR wobec 1,01 7,2 mld EUR w latach 2020-21.

Wykres 5.16 / Chart 5.16
Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2012-2022
Foreign loans in 2012-2022
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Foreign loans

Loans incurred in international financial institutions (IFIs)
are considered a supplementary source of financing of
the State budget borrowing requirements. IFls provide
funds for projects related to science and higher education,
environmental protection, development of infrastructure
and other pro-growth aims. In 2022, the amount of loans
from IFls was equal to PLN 8.1bn (PLN 0.5bn in 2021), of
which: PLN  5.4bn from the European Investment Bank,
PLN 0.7bn from the World Bank, and PLN 2.0bn from the
Council of Europe Development Bank. The balance of loans
incurred from those institutions was positive and amounted
to PLN 2.5bn (negative balance of PLN 5.5bn in 2021).

In 2022, Poland also continued to participate in a scheme
of loans from the European Union under the SURE
instrument (Support to mitigate Unemployment Risks in
an Emergency) created to provide financial support to
member states after the outbreak of the pandemic. Under
this initiative, European Commission on behalf of the
European Union issues debt and then on-lends the cash
to individual member states. The total value of the program
is EUR 100bn, of which Poland was granted EUR 11.2bn.
In 2022, the received amount was EUR 3.0bn compared to
EUR 1.0bn and EUR 7.2bn in the years 2020-21.
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Staklena
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Zmiany, jakie zaszty w 2022 r. w poziomie i strukturze
dtugu publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem
sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych,
gtdwnie: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego,
sytuacji  makroekonomicznej (tempo wzrostu  PKB,
poziom kurséw walutowych i stép procentowych) oraz
decyzji podejmowanych w obszarze zarzadzania dtugiem
(ksztattowanie struktury dtugu Skarbu Parnstwa).

Spadek poziomu panstwowego dtugu publicznego

w relacji do PKB

W 2022 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB
wyniosta 39,3%, co oznacza spadek o 4,4 pkt proc., w tym:

e dfugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji:
29.1% PKB (spadek o 3,5 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 25,1% PKB (spadek o 3,7 pkt proc.);

o dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
10,2% PKB (spadek o 0,8 pkt proc.), a wedtug kryterium
rezydenta: 14,2% PKB (spadek o 0,7 pkt proc.).

W wartosciach nominalnych w 2022 r. panstwowy dtug
publiczny wzrést o 61,0 mld zt, do poziomu 1 209,6 mid zt,
w tym:

o dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wyniost
896,7 mid zt (wzrost 0 37,6 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta: 773,9 mld zt (wzrost o 15,2 mid zt);

o dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji
wyniost 312,9 mid zt (wzrost o 23,4 mld z1), a wedtug
kryterium rezydenta: 435,7 mld zt (wzrost o 45,8 mld zt).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general
government). W Polsce na koniec 2022 r. wyniést
on 1 512,2 mld zt, co stanowito 49,1% PKB, wobec
1 410,5 mld zti 53,6% PKB na koniec 2021 r.
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Changes in the level and structure of the public debt
and its ratio to GDP in 2022 resulted from the financial
situation of public sector entities, mainly: the borrowing
requirements of the State budget, the financial situation
of local government units, macroeconomic situation (GDP
growth rate, level of exchange rates, and interest rates)
and debt management concerning the profile of the State
Treasury debt).

Decrease in public debt-to-GDP ratio
In 2022, the public debt-to-GDP ratio decreased by 4.4 pp
to 39.3%, of which:

e domestic debt: 29.1% of GDP according to the place of
issue criterion (decrease of 3.5 pp) and 25.1% of GDP
according to the residency criterion (decrease of 3.7 pp);

o foreign debt: 10.2% of GDP according to the place of
issue criterion (decrease of 0.8 pp) and 14.2% of GDP
according to the residency criterion (decrease of 0.7 pp).

During 2022 in nominal terms the public debt rose
by PLN 61.0bn to PLN 1 209.6bn, of which:

e domestic debt: PLN 896.7bn according to the place
of issue criterion (increase of PLN 37.6bn) and
PLN 773.9bn according to the residency criterion
(increase of PLN 15.2bn);

o foreign debt: PLN 312.9bn according to the place
of issue criterion (increase of PLN 23.4bn) and
PLN 435.7bn according to the residency criterion
(increase of PLN 45.8bn).

The general government debt (EDP debt) is a category used
for comparative purposes within the EU. The EDP debt of
Poland was at PLN 1 512.2bn which accounted for 49.1%
of GDP at the end of 2022 compared to PLN 1 410.5bn,
and 53.6% of GDP at the end of 2021.



Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami ,panstwowy
dtug publiczny” a ,dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych” to:

1. Zakres sektora:

o fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie sg zaliczane do sektora
finansow publicznych, lecz do sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych;

o przekierowanie transakgcji do sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, w tym Tarczy
Finansowe] Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR)

- obligacje wyemitowane na sfinansowanie tarczy
powiekszaja dtug EDP;

o fundusze ochrony srodkéw gwarantowanych -
poza sektorem finanséw publicznych, a w sektorze
instytucji rzadowych i samorzadowych znajduja sie
aktywa funduszy tworzonych przez podmioty objete
systemem gwarantowania depozytéw;

e jednostki publiczne niespetniajace kryterium
instytucjonalnosci oraz jakosciowego i ilosciowego
kryterium rynkowosci (tj. 50% relacji przychoddéw
z wiasnej dziatalnosci do kosztow) sa zaliczone
do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

2. Tytuty dtuzne:

» zobowiazania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione
ani umorzone, stanowig w Polsce jedna z kategorii
dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodologia
unijng traktowane sa jako wydatek na bazie
memoriatowe] (wptywajg na poziom deficytu) i nie
s zaliczane do dtugu; powyzsza rozbieznos¢ wynika
z odmiennych zasad rachunkowosci - w Polsce
budzet panstwa prowadzony jest na bazie kasowej;

o zrestrukturyzowane badz zrefinansowane kredyty
handlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci rownej
rok lub mniej sa zaliczane, zgodnie z metodologia unijna,
do kategorii kredyty i pozyczki w dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych.

3. Wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

* w obydwu metodologiach zobowiazania wyrazone
w walutach obcych podlegajag przeliczeniu na walute
polska wedtug sredniego kursu ogtaszanego przez
NBP obowiazujgcego w ostatnim dniu roboczym
danego okresu sprawozdawczego, jednakze
metodologia unijna dodatkowo uwzglednia
ewentualne transakcje typu cross currency swap,
ktére wptywaja na strukture walutowa zobowigzan.

4. Dtug potencjalny:

e w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie
z regulacjami unijnymi w okreslonej sytuacji moze
stac sie dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia

lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).
5. Klasyfikacja sektorowa przedsiewziec infrastrukturalnych:

e zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu
do klasyfikacji sektorowej niektérych przedsiewzie¢
zwigzanych z budowa infrastruktury w zadtuzeniu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
ujmowane sa naktady inwestycyjne poniesione
przez podmioty realizujace te inwestycje.

The main differences between the public debt (measured
according to the domestic definition) and the EDP debt
(according to the EU definition):

1. Scope of the public finance sector:

e earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public
finance sector but they are included in the general
government sector;

e rerouting of transactions to the GG sector, including
the Financial Shield of the Polish Development Fund
(PFR) - bonds issued to finance the Shield increase
EDP debt;

o the funds for the protection of guaranteed assets -
outside the public finance sector, and in the general
government sector are the assets of the funds
created by the entities subject to the guarantee
system;

e public entities that do not meet the institutional
criterion, and the qualitative and quantitative market
criterion (that do not cover at least 50% of their
production costs by sales) are included in the general
government sector.

2.Debt categories:

e matured payables - obligations for which the
payment deadline has passed and which have not
been time barred or written off are included in the
public debt, unlike the EDP debt, which results from
different accounting and reporting rules used in both
cases (cash versus accrual); per the EU methodology,
mature payables are expenditures on the accrual
basis and thus, are included in net borrowing/net
lending and not in the debt;

e restructured or refinanced trade credits with an
original maturity of one year or less are included
in the loan category of the EDP debt.

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:

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

5. Sector classification of infrastructure projects:

e in compliance with the Eurostat guidelines on t
he sector classification of some infrastructure
projects, the EDP debt figures include the 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 2012-2022
Public debt and general government debt in 2012-2022
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I Panstwowy dtug publiczny / Public debt
B 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)

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa Dominant share of State Treasury debt in the public debt
w panstwowym dtugu publicznym In 2022, the State Treasury debt constituted the dominant
W 2022 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego part in the structure of the public debt with its 92.1% share
dtugu publicznego miat dtug Skarbu Panstwa - stanowit (anincrease of 0.4 pp as compared with 2021). The share of
92,1% (wzrost o 0,4 pkt proc. wzgledem 2021 r.). Udziat the local sub-sector debt was 7.7% (a decrease of 0.4 pp as
dtugu podsektora samorzadowego wynidst 7,7% (spadek compared with 2021), of which 7.2% represented the debt
o 04 pkt proc. wzgledem 2021 r), w tym jednostek of local government units and their unions (a decrease of
samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw - 7,2% (spadek 0.4 pp as compared with 2021).

0 0,4 pkt proc. wzgledem 2021 r.).

The consolidated public debt as of the end of 2022
Na  wielkos¢  panstwowego  dtugu publicznego comprised the following elements:
po wyeliminowaniu przeptywow finansowych pomiedzy e central government sub-sector debt: PLN 1 116.2bn
podmiotami nalezacymi do tego sektora, tj. po konsolidacji, (an increase of PLN 60.4bn),

na koniec 2022 r. ztozyty sie:

» Jlocal t sub-sector debt: PLN 93.4b
e zadtuzenie podsektora rzadowego: 1 116,2 mld zt (ggamifgaesrgrgfguzuo zgi)or . .

(wzrost 0 60,4 mid zt), | b deb 0.03b
. i it -sect t: PLN O.
o zadtuzenie podsektora samorzadowego: 93,4 mid zt (S;élscf:acglo\; E)LEN Sgggot;n)e !

(wzrost 0 0,6 mid z1),

e zadtuzenie podsektora ubezpieczer spotecznych:
0,03 mld zt (spadek o 0,02 mld zt).
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Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektoréw w 2012 oraz w 2022 r.
Public debt by sub-sectors in 2012 and 2022

2012

B Zadtuzenie Skarbu Panstwa 91,5%
State Treasury debt 91,5%

B Zadfuzenie pozostatego podsektora rzadowego 0,2%
Other central government sub-sector debt 0,2%

[ Zadtuzenie podsektora samorzadowego 8,0%
Local government sub-sector debt 8,0%

B Zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych 0,3%
Social security sub-sector debt 0,3%

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu
Skarbu Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2022 r.

wyniost 1 238,5 mld zt (wzrost o 100,4 mld zt), w tym:
o dtug krajowy: 949.8 mid zt (wzrost o 77,1 mld z1),
o dtug zagraniczny: 288,7 mid zt (wzrost 0 23,3 mld z1).

Wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2022 .
byt wypadkowa:

e finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
(-5,6 mld zt), przy deficycie budzetu panstwa 12,6 mld zt,

e zwiekszenia stanu Srodkoéw na rachunkach
budzetowych,

e przekazywania obligacji skarbowych na podstawie
innych ustaw niz ustawa budzetowa,

e wzrostu pozostatego dtugu Skarbu Panstwa,

« ostabienia ztotego.
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2022

Bl Zadtuzenie Skarbu Panstwa 92,1%
State Treasury debt 92,1%

B Zadfuzenie pozostatego podsektora rzadowego 0,2%
Other central government sub-sector debt 0,2%

[ Zadtuzenie podsektora samorzadowego 7,7%
Local government sub-sector debt 7,7%

B Zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych 0,003%
Social security sub-sector debt 0,003%

Dominant share of domestic debt in the total

State Treasury debt

The State Treasury debt (before consolidation) in 2022
amounted to PLN 1 238.5bn (an increase of PLN 100.4bn),
of which:

e domestic debt: PLN: 949.8bn (an increase of PLN 77.1bn),
 foreign debt: PLN 288.7bn (an increase of PLN 23.3bn).

The increase in the State Treasury debt in 2022
was the result of:

o State budget net borrowing requirements (PLN -5.6bn),
including the State budget deficit of PLN 12.6bn,

e increase in budget accounts balance,

e transfer of the TS pursuant to acts other than the
Budget Act,

e increase in the other State Treasury debt,

o depreciation of the zloty.



Wykres 6.3 / Chart 6.3

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2012-2022
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2012-2022
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Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2012-2022 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat
sie dominujacy udziat instrumentéw rynkowych, ale ulegt
on zmniejszeniu w analizowanym okresie (77,0% na koniec
2022 r., wobec 90,7% na koniec 2012 r.). Spadek udziatu
instrumentow rynkowych rekompensowany byt wzrostem
dtugu nierynkowego, w tym niskooprocentowanych
kredytow i pozyczek zagranicznych (z miedzynarodowych
instytucji finansowych i UE), obligacji oszczedno$ciowych
i pozostatego dtugu krajowego, na ktory sktadaja sie
przede wszystkim depozyty przyjete w ramach konsolidacji
zarzadzania ptynnoscia.

Wykres 6.4 / Chart 6.4
Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2012-2022
Structure of State Treasury debt by instrument in 2012-2022
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B Dtug zagraniczny / Foreign debt

Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In 2012-2022, marketable debt accounted for the majority
of the State Treasury debt. However, its share declined over
the analysed period (77.0% at the end of 2022 compared
to 90.7% at the end of 2012). The decline in the share was
offset by an increase in non-marketable debt, including
low-interest foreign (from international financial institutions
and EU), savings bonds and other domestic debt, which
consist mainly of deposits under liquidity management
consolidation.
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[l Obligacje zagraniczne zwykte / Foreign bonds

[ Pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa / Other domestic debt
[ Pozostate zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa / Other foreign debt
B Dtfug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club



Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych

w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego

z tytutu SPW

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW
na koniec 2022 r. wyniosto 862,9 mid zt, w tym z tytutu:

o obligacji statoprocentowych: 546,2 mld zt
(63,3% wobec 67,1% w 2021 r.),

e obligacji zmiennoprocentowych: 310,5 mlid zt
(36,0% wobec 32,2% w 2021 r.)

¢ obligacji o nominale indeksowanym inflacja: 6,2 mld zt
(0,7% wobec 0,6% w 2021 r.).

Wykres 6.5 / Chart 6.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2012-2022

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2012-2022
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[ Obligacje statoprocentowe / Fixed rate bonds

Obligacje indeksowane / Index-linked bonds

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego

w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2022 r. wyniosto 288,7 mld zt, w tym:

e statoprocentowe: 260,9 mld zt
(90,4%, wobec 88,9% w 2021 r.),

e zmiennoprocentowe: 27,8 mld zt
(9,6%, wobec 11,1% w 2021 r.).

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

The State Treasury debt in domestic Treasury securities in
2022 amounted to PLN 862.9bn, of which:

o fixed rate bonds: PLN 546.2bn
(63.3% versus 67.1% in 2021),

» floating rate bonds: PLN 310.5bn
(36.0% versus 32.2% in 2021),

e index-linked bonds: PLN 6.2bn
(0.7% versus 0.6%in 2021).
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B Obligacje zmiennoprocentowe / Floating rate bonds
B 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 2022 amounted to PLN 288.7bn, of which:

o fixed rate: PLN 260.9bn
(90.4% versus 88.9% in 2021),

« floating rate: PLN 27.8bn
(9.6% versus 11.1% in 2021).



Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Structure of foreign State Treasury debt in 2012-2022
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Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowe] na rok 2022 z tytutu obstugi
dtugu Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w wysokosci
26,0 mld zt, z tego na:

o obstuge zadtuzenia krajowego: 20,8 mid zt,

e obstuge zadtuzenia zagranicznego: 5,2 mid zt.

W ciagu roku, decyzjami Ministra Finansow, limit wydatkéw
na obstuge dtugu krajowego zostat zwiekszony o 7,0 mld zt,
a na obstuge dtugu zagranicznego - zmnigjszony
00,2 min zt.

Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowego
wyniést 27,7 mld zt, a na obstuge dtugu zagranicznego -
5,1 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkow z tytutu obstugi
dtugu Skarbu Panstwa w 2022 r. wyniosta 32,7 mid zt,
tj. 99.8% planu (25,9 mid zt w 2021 r), z czego 5,0 mld
zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego (6,1 mid zt
w 2021 r.)oraz 27,7 mld zt z tytutu obstugi dtugu krajowego
(19,8 mld zt w 2021 r.).

W 2022 r. relacja kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa
do PKB wyniosta 1,1%, za$ ich udziat w wydatkach
budzetowych - 6,3%.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zmiennoprocentowe / Floating rate

State Treasury debt servicing costs
The 2022 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 26.0bn, of which:

e domestic debt servicing: PLN 20.8bn,
» foreign debt servicing: PLN 5.2bn.

In 2022, through the decisions of the Minister of Finance,
the spending limit for the domestic debt servicing was
increased by PLN 7.0bn and for the foreign debt servicing
was reduced by PLN 0.2bn.

The final spending limit for the domestic debt amounted
to PLN 27.7bn and for servicing the foreign debt -
PLN 5.1bn. The final execution of expenditures due to
the State Treasury debt servicing costs was PLN 32.7bn,
ie. 99.8% of the plan (PLN 25.9bn in 2021), of which:
PLN 5.0bn was the foreign debt servicing (PLN 6.1bn in
2021) and PLN 27.7bn was domestic debt servicing costs
(PLN 19.8bn in 2021).

In 2022, the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.1%
and the ratio of debt servicing costs to total budgetary
expenditures reached 6.3%.
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Wykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
State Treasury debt servicing costs in 2012-2022
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== Koszty ogdtem w stosunku do PKB (prawa skala) / Total debt service costs to GDP (right hand scale)
Operacje na instrumentach pochodnych Derivatives transactions
Ministerstwo Finansow w 2022 r. nie zawierato na rynku In 2022, the Ministry of Finance hadn’t concluded interest
transakcji wymiany pfatnosci odsetkowych (IRS) w PLN, rate swap transactions (IRS) in PLN and cross currency
ani transakcji typu cross currency swap (CIRS). swaps (CIRS) on the financial market.
Sprzedaz walut na rynku finansowym Exchange of foreign currencies on the financial market
Podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo Finansow In 2022, as in the previous years, the Ministry of Finance
wymieniato w 2022 r. srodki walutowe znajdujace sie w jego exchanged foreign currencies in the central bank.
dyspozycji w NBP. Na rynku walutowym wymieniano waluty The Ministry of Finance exchanged 7.415bn EUR on the
za posrednictwem BGK w wysokosci 7,415 mid EUR. financial market via BGK.
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Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wedtug stanu
na koniec 2022 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku
krajowym uksztattowata sie nastepujaco:

o krajowy sektor bankowy: 428,0 mid zt
(spadek 0 20,6 mld zt w stosunku do konca 2021 r.),
w tym wobec NBP 74,3 mld zt (spadek o 7,8 mld z1),

o krajowy sektor pozabankowy: 375,5 mld zt
(wzrost 76,1 mid zt),

e inwestorzy zagraniczni: 146,2 mid zt
(wzrost 0 21,6 mld z1).

taczny udziat inwestorow krajowych w krajowym dfugu
Skarbu Panstwa w 2022 r. wynidst 84,6% (spadek
01,1 pkt proc. wstosunku dokonca2021r.). W 2022 r. udziat
sektora bankowego spadt do 45,1%, a udziat inwestoréw
pozabankowych wzrést do 39,5%. Udziat nierezydentow
w dtugu krajowym uksztattowat sie na poziomie 15,4%
(wzrost 0 1,1 pkt proc. w stosunku do korica 2021 r.).

mmw%

Dominant share of residents in domestic State Treasury
debt

The investor structure of the domestic State Treasury debt
at the end of 2022 was as follows:

e domestic banking sector: PLN 428.0bn
(decrease of PLN 20.6bn compared to the end of 2021),
including NBP: PLN 74.3bn (decrease of PLN 7.8bn),

e domestic non-banking sector: PLN 375.5bn
(increase of PLN 76.1bn),

o foreign investors: PLN 146.2bn
(increase of PLN 21.6bn).

At the end of 2022 the total share of residents holding
domestic State Treasury debt amounted to 84.6% (decrease
of 1.1 pp compared to the end of 2021). In 2022 the share
of banks decreased to 45.1% and the share of the domestic
non-banking sector increased to 39.5%. The share of non-
residents holding the domestic debt amounted to 15.4%
(increase by 1.1 pp compared to the end of 2021).
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Wykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2012-2022
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W 2022 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW
w  posiadaniu  krajowego  sektora  pozabankowego
najwiekszy udziat odnotowaty gospodarstwa domowe
(30,2% wobec 22,4% w 2021 r.), ktore zwiekszyty swoje
zaangazowanie w krajowe SPW o 32,8 mld zt. Druga duza
grupa inwestorow byty instytucje rzadowe i samorzadowe
z udziatem 26,6% wobec 29,0% w 2021 r. Zaktady
ubezpieczeniowe zwiekszyty swoj portfel krajowych SPW
0 3,9 mld zt, co dato im trzecig pozycje w grupie inwestoréw
pozabankowych z udziatem 20,4% (22,6% na koniec
2021 r). W grupie tej znaczacg role odgrywaty takze
fundusze inwestycyjne, jednak ich udziat spadt do 16,1%
7 18,4% na koniec 2021 r.

Wykres 7.2 / Chart 7.2
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B Krajowy sektor bankowy / Domestic banking sector

In 2022, households had the largest share in the structure
of domestic Treasury securities debt held by the domestic
non-banking sector (30.2% versus 22.4% in 2021). Their
involvement in domestic Treasury securities increased by
as much as PLN 32.8bn. Another large group of investors
were general government institutions with a share of
26.6% compared to 29.0% in 2021. Insurance companies
increased their portfolio of domestic Treasury securities by
PLN 3.9bn, which gave them the third position in the group
of non-banking sector with a share of 20.4% (22.6% at the
end of 2021). The role of investment funds among the non-
banking investors was significant as well, although their
share decreased to 16.1% from 18.4% at the end of 2021.

Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2012-2022
Structure of domestic Treasury securities debt held by domestic non-banking sector by holders in 2012-2022
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Zdywersyfikowana struktura inwestoréw zagranicznych
posiadajacych krajowe SPW

W 2022 r. struktura inwestoréw zagranicznych posia-
dajacych krajowe SPW pozostawata zdywersyfikowana
zarowno pod wzgledem instytucjonalnym, jak i geogra-
ficznym, co wptywato na obnizenie ryzyka zwiazanego
z nagtym, masowym odptywem nierezydentdw z polskiego
rynku SPW - im wyzsza dywersyfikacja posiadaczy, tym
mniejsze prawdopodobienstwo wystapienia jednokierun-
kowych przeptywdw kapitatu od inwestorow.

Dominujacy udziat stabilnych inwestoréw instytucjonal-
nych w zadtuzeniu w krajowych SPW wobec inwestoréw
zagranicznych

W 2022 r.wstrukturze podmiotowejzadtuzeniaw krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. W grupie tej znalazty sie banki centralne
i instytucje publiczne z najwiekszym udziatem w krajowych
SPW (25,0%), fundusze inwestycyjne (21,4%), fundusze
emerytalne (19,1%) oraz zaktady ubezpieczeniowe (5,6%).

Wykres 7.3 / Chart 7.3

Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2022, the structure of foreign holders of domestic
Treasury securities remained diversified in terms of both
investor type and geographical origin. This resulted in
a lowering of the risk associated with a sudden, massive
outflow of non-residents from the Polish Treasury securities
market - the higher the level of diversification, the lower
the probability of the occurrence of unidirectional flows of
non-residents’ capital.

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

In 2022, the investor structure of the domestic Treasury
securities debt held by non-residents was dominated by
stable institutional investors. This group included central
banks and public institutions with the largest share of
domestic Treasury securities (25.0%), as well as investment
funds (21.4%), pension funds (19.1%) and insurance
companies (5.6%).

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2022 r.
Institutional distribution of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2022
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Zmiany zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW w 2022 r. (r/r)
Changes in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2022 (y/y)
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Dywersyfikacja geograficzna inwestoréw zagranicznych
posiadajacych krajowe SPW

W 2022 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW
zachowali nierezydenci z Azji (42,8%) oraz krajow strefy
euro (32,1%). Znaczacy udziat mieli inwestorzy z Ameryki
Pétnocnej (9,6%), Bliskiego Wschodu (4,9%) i Europy spoza
UE (4,6%). Nierezydenci z pozostatych regiondéw stanowili
5,9%.

Wykres 7.5 / Chart 7.5
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Geographical diversity of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2022, the largest share of domestic Treasury securities
debt was retained by foreign investors from Asia (42.8%)
and the Eurozone (32.1%). Investors from North America
(9.6%), Middle East (4.9%) and Europe - non EU countries
(4.6%) had a significant share as well. Investors from other
regions held 5.9% of non-residents’ domestic Treasury
securities debt.

Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2022 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2022
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Zmiany zadtuzenia wobec inwestordw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkow zbiorczych) wedtug regiondw w 2022 r. (r/r)
Changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) by region in 2022 (y/y)
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Na koniec 2022 r. krajowe SPW znajdowaty sie

w posiadaniu nierezydentow z 64 krajow, w tym, Japonii
(25,0%), Luksemburga (14,4%), Holandii (11,2%), Stanéw
Zjednoczonych (10,2%), Irlandii (8,7%) Niemiec (6,1%)
i Wielkiej Brytanii (3,5%).

Wykres 7.7 / Chart 7.7
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At the end of 2022, the domestic Treasury securities were
held by investors from 64 countries, including non-residents
from: Japan (25.0%), Luxembourg (14.4%), the Netherlands
(11.2%), the USA (10.2%), Ireland (8.7%), Germany (6.1%)
and the United Kingdom (3.5%).

Struktura geograficzna (wedtug krajéw) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW

(bez rachunkow zbiorczych i bankéw centralnych) na koniec 2022 r.

Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents

(excluding omnibus accounts and central banks) at the end of 2022
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Zmiany zadtuzenia wobec najwiekszych inwestorow zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajow

(bez rachunkow zbiorczych i bankéw centralnych) w 2022 r. (r/r)

Changes in domestic Treasury securities held by the biggest non-residents
(excluding omnibus accounts and central banks) by country in 2022 (y/y)
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w 2022 r. odbywato sie w warunkach duzej zmiennosci
na rynkach finansowych wynikajacej gtéwnie ze wzrostu
napiecia geopolitycznego w zwiazku z inwazja rosyjska
na Ukraine oraz silnej presji inflacyjnej w gospodarce
Swiatowe] i zaostrzania polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne, a takze NBP. Uwarunkowania te miaty
wptyw na zarzadzanie ryzykiem zwiazanym z dtugiem
Skarbu Panstwa i realizacje parametréw ryzyka.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2022 r. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowac
caty dtug Skarbu Panstwa, wydtuzyt sie 0 0,09 roku do 4,84
roku, pozostajac na poziomie zgodnym z zatozeniami
strategii zarzadzania dtugiem, tj. zblizonym do 5 lat,
z mozliwoscig przejsciowych odchylen wynikajgcych
z uwarunkowan rynkowych i budzetowych.

Dla rynkowego dtugu krajowego warto$¢ podstawowego
miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach
Sredniej zapadalnosci dtugu rynkowego, spadta o 0,06 roku,
do 4,11 roku.

Poziom $redniej zapadalnosci w 2022 r. byt wypadkowa:

e znacznego udziatu instrumentow skracajacych srednig
zapadalnosc¢ w strukturze emisji dtugu,

e przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktorych
odkupiono istotna czes¢ dtugu zapadajacego w 2023 r.,

e procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia  zapadalnoé¢ dtugu zagranicznego zwiekszyta
sie z poziomu 6,43 roku na koniec 2021 r. do 6,81 roku
na koniec 2022 r. Byto to wypadkowa:

o pozyczek z UE (w ramach instrumentu SURE)
i kredytéw zacigganych w miedzynarodowych
instytucjach finansowych,

e emisji dtugu na rynkach zagranicznych (w 2022 r. miata
miejsce emisja obligacji w EUR o zapadalnosci 10 lat,
oraz emisja w USD o zapadalnosci 5 i 10 lat,

e procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.
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In 2022 financing of the borrowing requirements of the
State budget was conducted in an environment of high
financial market volatility resulted mainly from an increase in
geopolitical tensions over the Russian invasion of Ukraine, as
well as strong inflationary pressures in the global economy
and a tightening of monetary policy by major central banks,
as well as NBP. These conditions affected management of
the risk related to State Treasury debt and the performance
of the risk parameters.

Safe level of refinancing risk

In 2022, the average time to maturity (ATM), after which
total debt should be refinanced, increased by 0.09 years
to 4.84 years, remaining in line with the debt management
strategy, i.e. close to 5 vyears, with the possibility of
temporary deviations resulting from market and budget
conditions.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic
indicator of refinancing risk of domestic State Treasury
debt, decreased by 0.06 years to 4.11 years.

The level of ATM in 2022 was a result of:

e asignificant share of instruments shortening the
average maturity in a debt issuance structure,

e conducting switching auctions at which a significant
part of a debt maturing in 2023 was repurchased,

e the debt aging process.
The ATM of the foreign debt increased from 6.43 years at

the end of 2021 to 6.81 years at the end of 2022. This was
a result of:

e drawing loans from international financial institutions
and EU (SURE facility),

o the issuance of foreign debt (in 2022, 10-year bonds in
EUR and 5- and 10-year bonds in USD were issued),

e the debt aging process.



Whykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Average maturity of State Treasury debt in 2012-2022
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Dazenie do réwnomiernego rozktadu wykupow dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2022 r. wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu
SPW oraz kredytow i pozyczek z miedzynarodowych
instytucji finansowych przypadajaca do sptaty w 2023 r.
wyniosta 127,6 mld zt, tj. 10,3% catosci dtugu, w tym:

o dtug krajowy: 98,0 mid zt,
o dtug zagraniczny: 29,6 mid zt.

Do wyréwnywania rozktadu wykupow dtugu w poszczegél-

nych latach przyczynity sie:

o odpowiedni dobér termindw zapadalnosci nowych
emisji skarbowych papieréw wartosciowych,

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

Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Panstwa, stan na koniec 2022 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2022
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== Dtug zagraniczny / Foreign debt

2018 2019 2020 2021 2022

== Dtug ogdétem / Total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over time
At the end of 2022, the value of the State Treasury debt
from Treasury securities and loans from international
financial institutions to be repaid in 2023 amounted to
PLN 127.7bn, i.e. 10.3% of the total debt, including:

e domestic debt: PLN 98.0bn,
o foreign debt: PLN 29.6bn.

The following contributed to the even distribution of debt
redemptions in particular years:

o appropriate selection of maturity dates for new issues
of treasury securities,

e repurchase of bonds with approaching maturity dates
at switching auctions.
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Faktyczna zapadalnos¢ krajowych SPW
W 2022 r. wobec roku poprzedniego obserwowany
byt wzrost udziatu krajowych SPW o zapadalnosci:

e od 1 roku do 3 lat (z 28,0% do 30,4%),
e od5do 10 lat (z 28,2% do 29,0%).

Spadt natomiast udziat instrumentow w pozostatych
przedziatach zapadalnosci:

e ponizej 1 roku (z 14,0% do 11,4%),
e od3dob5lat(z 28,8% do 28,5%),
o powyzej 10 lat (z 1,0% do 0,8%).

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2012-2022

Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2012-2022
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Bezpieczny poziom ryzyka kursowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec
2022 r. wyniosto 949,8 mld zt, a jego udziat w catym dtugu
Skarbu Panstwa wyniést 76,7% i nie ulegt zmianie wobec
korica 2021 r. Osiagniety udziat byt zgodny z celem strategii
zarzadzania dtugiem, ktéra zaktadata obnizenie udziatu
dtugu w walutach obcych w dtugu ogdtem ponizej 25%.
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2017

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

In 2022, the share of the domestic Treasury securities
compared to the previous year has risen for the following
maturities:

o from 1 to 3 years (from 28.0% to 30.4%),
e from 5 to 10 years (from 28.2% to 29.0%).

The following maturities have noted a decline of their share
in the domestic State Treasury debt:

e below 1 year (from 14.0% to 11.4%),
e from 3 to 5 years (from 28.8% to 28.5%),
e above 10 years (from 1.0 % to 0.8%).

2018 2019 2020 2021 2022

Safe level of foreign exchange rate risk

At the end of 2022, the State Treasury debt in domestic
currency amounted to PLN 949.8bn and its share of the
total State Treasury debt amounted to 76.7%, no change
as compared to the end of 2021. The level achieved was
compliant with the target of the debt management strategy
which assumed reduction of the debt in foreign currency to
a level below 25%.



Wykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Currency profile of State Treasury debt in 2012-2022
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Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca czes¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa nominowana jest w euro, ktorego efektywny
udziat (tj. po uwzglednieniu transakcji swap) wzrost z 85,8%
na koniec 2021 r. do 86,9% na koniec 2022 r. Istotny byt
réwniez udziat dolara amerykanskiego - 9,3% (bez zmian
wobec 2021 r.). Efektywny udziat pozostatych walut
w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu Panstwa wyniost 3,8%
(1,5% frank szwajcarski, 2,3% jen japonski), wobec 4,8%
w2021 r.

Wykres 8.5 / Chart 8.5
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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 85.8% in 2021 to 86.9% at the end of
2022. The share of this debt in USD was considerable as
well - 9.3% (versus 9.3% in 2021). The effective share of
other currencies in foreign State Treasury debt amounted
to 3.8% (1.5% Swiss franc, 2.3% Japanese yen) compared
to 4.8% in 2021.

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2012-2022
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2012-2022
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Ryzyko stopy procentowe;j

WskazZnikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR
(Average Time to Refixing). ATR jest interpretowany jako
wyrazona w latach érednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone
sg koszty obstugi dtugu. Wartos¢ wskaznika ATR dla
dtugu ogdtem wzrosta z 3,66 roku w 2021 r. do 3,80 roku
na koniec 2022 r.

Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego
okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany
poziomu stoép  procentowych. W  przeciwienstwie
do wskaznika ATR, duration nie obejmuje obligacji
inflacyjnych. Duration dtugu Skarbu Panstwa ogétem spadto
z 3,55 roku w 2021 r. do 3,18 roku na koniec 2022 r.,
co wynikato ze spadku tego wskaznika w przypadku dtugu
krajowego oraz zagranicznego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zmnigjszyt sie
z 3,00 roku na koniec 2021 r. do 2,98 roku na koniec
2022 r., co byto wynikiem spadku Sredniej zapadalnosci
i zwiekszenia udziatu dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2022 r. duration krajowego dtugu rynkowego spadto
z 2,87 roku do 2,51 roku, co byto wypadkowa spadku ATR
oraz wzrostu rentownosci obligacji ztotowych w ciggu roku.

W 2022 r. ATR dtugu zagranicznego zwiekszyt sie z 5,55
roku do 6,05 roku, co byto przede wszystkim wynikiem
wzrostu zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz spadku
udziatu instrumentdw o zmiennym oprocentowaniu.

W 2022 r. duration dtugu zagranicznego zmniejszyto sie
7 5,31 roku do 4,95 roku, co wynikato gtownie z poziomu
ATRiksztattowania sie rentownosciobligacjinominowanych
W euro.

Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2012-2022

Lata / Years
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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 2022 the ATR of the total debt increased from 3.66
to 3.80 years (y/y).

Duration, on the other hand, measures the average time of
adjustment of debt servicing costs to changes in interest
rates. Unlike the ATR, duration does not include inflation
linked bonds. The duration of State Treasury debt decreased
from 3.55 years at the end of 2021 to 3.18 years at the
end of 2022, which resulted from a decline in duration of
domestic debt and decline of foreign debt.

The ATR of the domestic debt decreased from 3.00 years
at the end of 2021 to 2.98 years at the end of 2022, which
was a result of shortening the ATM and an increase in the
share of floating rate instruments.

In 2022, the duration of domestic marketable debt
decreased from 2.87 years to 2.51 vyears, which was
a result of shortening the ATR and an increase in yields of
the bonds denominated in PLN throughout the year.

In 2022 the ATR of the foreign debt increased from
5.55 years to 6.05 years, which resulted mainly from the
lengthening of the ATM of the foreign debt and a decrease
in the share of floating rate instruments.

In 2022 the duration of the foreign debt decreased from
5.31 years to 4.95 years, which resulted mainly from the
level of the ATR and changes in the yields of the euro-
denominated bonds.
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Wykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Duration of State Treasury debt in 2012-2022
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2022 r. poziom srodkéw ztotowych i walutowych
zapewniat bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa.

Wysokos¢ srodkdw walutowych bedacych w dyspozycji
Ministra Finansow wynikata z wptywow uzyskiwanych z:

Srodkéw z Komisji Europejskiej, w tym takze
z instrumentu SURE

emisji obligacji zagranicznych

kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych
(z Banku Rozwoju Rady Europy, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, Banku Swiatowego).

Poziom $rodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

nierdwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach
(wysoki deficyt budzetowy pod koniec roku, wysokie
zapotrzebowanie na $rodki ztotowe w ramach
konsolidacji walutowej pod koniec roku, duze wykupy
SPW w kwietniu, lipcu, wrzesniu i listopadzie 2022 .
na kwoty odpowiednio: 22,5 mld zt, 25,2 mld z1,

13,8 mld zti 12,7 mld zt wedtug nominatu);

dazenia do zachowania zrownowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym:;

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

Zgromadzone Srodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP, za posrednictwem BGK
oraz bezposrednio na rynku finansowym. Srodki walutowe
byty gromadzone na oprocentowanych lokatach w NBP
i BGK.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2022 the level of domestic and foreign currency
resources enabled the 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:

e funds transferred from the European Commission,
including funds from the SURE instrument

e the issuance of bonds denominated in foreign
currencies

e loans from international financial institutions
(from the Council of Europe Development Bank,
the European Investment Bank and the World Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

e an uneven distribution 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 April,
July and October, and November 2022 worth in
nominal terms: PLN 22.5bn, PLN 25.2bn, PLN 13.8bn
and PLN 12.7bn, respectively);

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

e adeviation from the planned State budget borrowing
needs.

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



W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu In 2022, as part of the debt management process, the

panstwa Ministerstwo Finanséw w 2022 r. zatozyto lokaty Ministry of Finance placed deposits in domestic currency
na kwote 3 942,5 mld zt w walucie krajowej i rownowartosc at the level of PLN 3 942.5bn and equivalent to EUR 5.8bn
5,8 mld EUR w walutach obcych. in foreign currencies.

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan $rodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2022 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2022 (end of month)
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Rynek wtérny SPW

Obroét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obli-
gacjami skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym
rynku miedzybankowym oraz w obrocie zorganizowa-
nym na platformie Treasury BondSpot Poland (wczesniej
MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot SA (dawniej
MTS-CeTO SA). Ponadto, obrot obligacjami skarbowymi
odbywa sie na rynkach regulowanych tworzonych przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA oraz
BondSpot SA.

Obligacje oszczednosSciowe, s3 wytgczone z obrotu
na zorganizowanym rynku wtérnym - nie sa notowane
na platformie Treasury BondSpot Poland prowadzonej przez
BondSpot SA ani na rynkach regulowanych tworzonych
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
oraz BondSpot SA. Poza rynkiem zorganizowanym mogg byc¢
przedmiotem obrotu pomiedzy podmiotami uprawnionymi
do ich nabycia, wskazanymi w rozporzadzeniu Ministra
Finansow z dnia 3 grudnia 2010 r. w sprawie warunkow
emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci
sprzedazy detalicznej oraz w listach emisyjnych.

Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Panistwa
po 1995 r. s3 zarejestrowane na zagranicznych
gietdach papierdow wartosciowych, jednak obrot tymi
walorami koncentruje sie na nieregulowanych rynkach
miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach rejestru papieréw
wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych -
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA. Transakcje
zawarte na obligacjach zagranicznych sg rozliczane przez
Euroclear i Clearstream, SIX SIS AG, Depository Trust
Company, Japan Securities Depository Centre oraz
Interbank Market Clearing House.

Silny wzrost wartosci transakcji zawartych na krajowych
SPW

W 2022 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto
transakcje o wartosci 12 710,7 mld zt, przy czym caty obrot
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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 on the organized electronic market - the
Treasury BondSpot Poland (former MTS Poland) operated
by BondSpot SA (former MTS-CeTO SA). Additionally
trading on the secondary market in Treasury bonds is also
performed on the regulated markets of the Warsaw Stock
Exchange and BondSpot SA.

The savings bonds are excluded from trading on the
organized secondary market - they are not listed on the
Treasury BondSpot Poland platform operated by BondSpot
SA, nor on regulated markets created by the Warsaw
Stock Exchange and BondSpot SA. Outside the organized
market, they may be traded between entities authorized to
purchase them, indicated in the ordinance of the Minister
of Finance, of 3 December 2010, concerning the terms
of issuing Treasury bonds offered through the retail sales
network and in the letters of issue.

Foreign bonds issued by the State Treasury after 1995
are registered on the foreign stock exchanges. However,
trading in those securities is concentrated on non-regulated
interbank markets.

Registration and settlement of the transactions are handled
by the NBP within a registry of securities for Treasury bills
and the National Depository for Securities (KDPW SA)
for Treasury bonds denominated in PLN. The settlement
of transactions in Treasury bonds denominated in foreign
currencies is handled by Euroclear, Clearstream, SIX SIS
AG, the Depository Trust Company, the Japan Securities
Depository Centre and Interbank Market Clearing House.

Strong increase in value of transactions in domestic
Treasury securities

In 2022 transactions worth PLN 12 710.7bn were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominat-
edin PLN, with the entire turnover related to Treasury bonds
as there were no Treasury bills issues. The value of Treas-
ury securities transactions increased by PLN 4 065.9bn



dotyczyt obligacji skarbowych wobec braku emisji bondéw
skarbowych. W porownaniu z 2021 r. wartos$¢ transakgji
zawartych na rynku wtérnym SPW wzrosta o 4 065,9 mld
zt, tj. 0 47,0% i byta najwyzsza w analizowanym okresie
2012-2022.

Wykres 9.1 / Chart 9.1
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2012-2022

Value of transactions on Treasury securities denominated in PLN in 2012-2022
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[ Obligacje skarbowe / Treasury bonds

W 2022 r. w strukturze obrotow na rynku wtornym
krajowych obligacji skarbowych nie nastapity istotne zmiany.
Obrot obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym
rynku miedzybankowym (96,8% wobec 94,7% w 2021 r.),
podczas gdy udziat platformy elektronicznej Treasury
BondSpot Poland w tacznej wartosci obrotow zmniejszyt
sie do 3,2% (5,2% w 2021 r.). Udziat rynku regulowanego
w strukturze obrotow wynidst natomiast 0,04% (0,01%).

Wykres 9.2 / Chart 9.2
Struktura obrotéw na krajowych obligacjach skarbowych w 2022 r.
Domestic Treasury bonds turnover structure in 2022

compared to 2021 which accounted for 47.0% and was the
highest in analysed period of 2012-2022.
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In 2022, the turnover structure in Treasury bonds
denominated in PLN did not change significantly. Trading
was concentrated on the non-regulated OTC market
(96.8% versus 94.7% in 2021), while the share of the
electronic platform Treasury BondSpot Poland in total
turnover decreased to 3.2% (5.2% in 2021). The share of
the regulated market in the turnover structure amounted
to 0.04% (0.01%).

Gietda Papieréw Wartosciowych

0,04% B w Warszawie SA

Warsaw Stock Exchange

3,2% [l Treasury BondSpot Poland

Rynek nieregulowany
OTC market

96,8% m



Ptynnosc¢ rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2022 r. ptynnos¢ rynku wtoérnego krajowych obligacji
skarbowych, mierzona relacja $redniej wartosci zawartych
transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia, wyraZnie
wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta
136% (95% w 2021 r). Byt to efekt znaczaco wyzszej
dynamiki wzrostu obrotéw na obligacjach skarbowych
w 2022 r. w poréwnaniu z tempem wzrostu ich zadtuzenia.
Ptynnos¢ dla benchmarkow 2-, 5- i 10-letniego wzrosta
do odpowiednio: 81% (z 48% w 2021 r.), 139% (z 20%)
i 211% (ze 164%).

Wykres 9.3 / Chart 9.3

Liquidity of the secondary market for domestic

Treasury bonds

In 2022, the liquidity of the whole domestic secondary
market for Treasury bonds, calculated as the ratio of the
average value of transactions to the average amount
outstanding, increased significantly compared to the
previous year and amounted to 136% (95% in 2021). This
was due to the faster growth rate of turnover in Treasury
bonds in 2022 compared to the growth rate of their debt.
In 2022 the liquidity ratio for 2-, 5- and 10-year benchmark
bonds increased to 81% (from 48% in 2021), 139% (from
90%) and to 211% (from 164%), respectively.

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2012-2022
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2012-2022
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

w okresie 2012-2022

W latach 2012-2022 rentownosci krajowych benchmarko-
wych obligacji skarbowych wzrosty o odpowiednio 193 pb.
(2-letnie), 158 pb. (5-letnie) i 101 pb. (10-letnie).

Wzrost ten byt wypadkowa nastepujacych czynnikdw:

o wzrostu stopy referencyjnej NBP o 225 pb. w catym
okresie,

o silnych fundamentow gospodarczych Polski,

e znacznych przeptywow kapitatu zagranicznego
na rynku krajowych SPW,

e polityki niskich stop procentowych prowadzonej
przez banki centralne o globalnym wptywie
na miedzynarodowe rynki finansowe,

* wybuchu epidemii COVID-19, obaw o wptyw pandemii
na globalng recesje i dziatan bankow centralnych
i rzaddw zmierzajgcych do ograniczenia negatywnych
skutkéw pandemii na gospodarke,

* silnej presji inflacyjnej w gospodarce $wiatowej

i zaostrzenia polityki pienieznej przez gtowne banki
centralne i banki regionalne, w tym NBP.
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== Benchmark 5-letni / 5-year benchmark bond

== (Obligacje skarbowe ogétem / Total T-bonds

Yields on Treasury bonds issued on the domestic market
in 2012-2022

In 2012-2022, vields of domestic benchmark Treasury
bonds on the secondary market increased by 193 bps
(2-year benchmark), 158 bps (5-year) and 101 bps (10-year).
This was a result of the following factors:

e anincrease in the NBP reference rate by 225 bps
throughout in the period,

e strong foundations of Poland’s economy,

e large flows of foreign capital on the domestic
Treasury securities market,

e alow interest rate policy conducted by central banks
with a global impact on the international financial
markets,

e an outbreak of COVID-19 epidemic, concerns about
the impact of the pandemic on global recession and
actions of central banks and governments to limit
negative effects of the pandemic on the economy,

e astrong inflationary pressure in the world economy
resulting in monetary policy tightening by major central
banks and the regional central banks, including the NBP.



Wykres 9.4 / Chart 9.4

Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2012-2022

Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2012-2022
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Silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynku
krajowym w 2022 r.

W 2022 r. rentownosci 2-, 5- i 10-letnich obligacji
skarbowych emitowanych na rynku krajowym wzrosty
o odpowiednio 337 pb., 295 pb. i 321 pb., osiagajac w ciagu
roku poziomy bliskie 9%, najwyzsze w catym analizowanym
okresie 2012-2022. Na koniec roku rentownosci obligacji
2-, 5- 1 10-letnich wyniosty odpowiednio: 6,80%, 6,92%
i6,92%.

W ciggu roku rentownosci krajowych obligacji skarbowych
charakteryzowaty sie bardzo duza zmiennoscia, do czego
przyczynita sie przede wszystkim inwazja Rosji na Ukraine
i zwigzana z tym trudna sytuacja na rynkach surowcow,
energiii zywnosci. W konsekwencji doszto do niespotykanej
od wielu lat presji inflacyjnej na S$wiecie, znaczacych
podwyzek stop procentowych przez banki centralne
i wzrostu stép procentowych na Swiatowych rynkach
finansowych. Wsrod pozostatych gtéwnych  czynnikéw
wptywajacych na poziom rentownosci SPW w tym okresie
nalezy wymienic:

o zaostrzenie polityki pienieznej RPP, aby sprowadzi¢
inflacje do celu NBP w $rednim okresie: osiem
podwyzek stop (do wrzesnia 2022 r.), tacznie o 500 pb.,
w tym stopy repo do 6,75%, stopy lombardowej do 7,25%
i stopy depozytowe] do 6,25% oraz podwyzszenie
stopy rezerw obowiazkowych z 2,0% do 3,5%;

e narastanie presji inflacyjnej przez caty rok: wzrost
inflacji z 8,6% w grudniu 2021 r. do 16,6% w grudniu
2022 r. (ze szczytem w pazdzierniku na poziomie 17,9%);

e polityke pieniezna gtéwnych bankéw centralnych

- w strefie euro: podniesienie stép procentowych
tacznie 0 250 pb., w tym gtoéwnej stopy do 2,50%,
a stopy depozytowej do 2,00%, ograniczanie skupu
aktywow w ramach programu APP do 20 mid EUR
w czerwcu 2022, zakonczenie go z dniem 1 lipca
2022 r. i deklaracja reinwestowania w catosci sptat
kapitatu z zapadajgcych obligacji w ramach programu
APP tak dtugo jak to bedzie konieczne. Zakonczenie
programu skupu aktywow PEPP w marcu 2022 r.
i decyzja o wykorzystaniu od 1 lipca srodkow

10-letnie / 10-year
== Stopa referencyjna NBP (przeliczona) / NBP reference rate (365 days per year)
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Strong increase in yields of domestic Treasury bonds

in 2022

In 2022, yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury
bonds increased by 337 bps, 295 bps and 321 bps
respectively, reaching during the year levels close to 9%,
the highest in the entire analysed period of 2012-2022.
At the end of the year vyields of 2-, 5- and 10-year Treasury
bonds amounted to 6.80%, 6.92% and 6.92%, respectively.

The bond yields were characterised by very high volatility,
which was mainly due to the Russian invasion to Ukraine
and the related difficult situation on energy, food and
commodity markets. As a result there was an unprecedented
inflationary pressure in the world for many years, significant
increases of interest rates by central banks and an increase
in interest rates on the global financial markets. The main
drivers affecting the level of the vyields during the year
include:

» tightening of the monetary policy pursued by Monetary
Policy Council to curb inflation down to the National
Bank of Poland target in the medium term: eight hikes
of key interest rates (till September) by a total of 500
bps, including the repo rate 6.75%, the Lombard rate
7.25% and the deposit rate to 6.25% and increasing
the required reserve rate from 2.0% to 3.5%;

e mounting inflation pressure throughout the year:
inflation increased from 8.6% y/y in December 2021
to 16.6% vy/y in December 2022 (with a peak of 17.9%
y/y in October);

e monetary policy of major central banks

- the euro area: raising the key interest rates by a
total of 250 bps, including the repo rate to 2.50%
and the deposit rate 2.00%, limiting the net asset
purchases under the APP programme to EUR 20bn
in June 2022 June, ending the programme on 1 July
of 2022 and an announcement of reinvesting
the principal repayments form maturing bonds
under the APP program as long as necessary;
termination of the asset purchase program (PEPP)
worth EUR 1.85 trillion at the end of March 2022
and the decision to use, from 1st of July, funds



7 zapadajacych obligacji z portfela PEPP w ramach
Eurosystemu na rynkach obligacji w krajach,
w ktérych wystepuja zagrozenia transmisji polityki
pienieznej;

- w USA: siedem podwyzek stép procentowych,
tacznie 0 425 pb. (stopa funduszy federalnych
w przedziale 4,25%-4,50%), zakonczenie programu
skupu aktywéw w marcu i redukcja sumy
bilansowe] Fed poprzez brak reinwestycji srodkéw
z zapadajacych papierdw wartosciowych od czerwca;

- w Japonii: utrzymanie gtownej stopy procentowej
na poziomie -0,1%, podwyzszenie, w ramach
programu kontroli krzywej dochodowosci, gornego
dopuszczalnego limitu rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych o 25 pb. (do 0,5% z 0,25%),
interwencje na rynku walutowym w celu umocnienia
jena, podlegajacego silnej deprecjacji wobec dolara;

- w Szwaijcarii: podniesienie stop procentowych
tacznie 0 175 pb. - stopa repo na poziomie 1,0%;

dalsza emisje przez BGK obligacji gwarantowanych
przez Skarb Panstwa na zasilenie Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 oraz Funduszu Pomocy.
W 2022 r. BGK na rzecz funduszy wyemitowat
obligacje o tacznej wartosci nominalnej 7,8 mld zt oraz
na rynkach zagranicznych o tacznej wartosci nominalnej
1,7 mid EUR;

wprowadzenie przez rzad tzw. tarczy antyinflacyjnej
2.0. - dziatania ukierunkowane na tagodzenie
gospodarczych skutkéw wojny w Ukrainie;

utrzymanie ratingu Polski przez gtdéwne agencje
ratingowe (A- przez agencje S&P i Fitch oraz A2 przez
agencje Moody'’s) ze stabilng perspektywa ratingu;

naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek SPW
(0 21,6 mld zt), bedacy w duzym stopniu wynikiem
znacznego wzrostu stop procentowych w Polsce

i wzrostu dysparytetu stép pomiedzy Polska a strefg
euro i USA;

przyjecie przez Sejm ustawy budzetowej na 2023 r.,

w ktérej zatozono deficyt budzetowy w wysokosci
68,0 mid zt;

zaostrzanie polityki pienieznej na rynkach regionalnych
i europejskich, m.in. w Czechach, na Wegrzech,

w Norwegii i Wielkiej Brytanii;

duza zmienno$c¢ cen obligacji na rynkach bazowych
dtugu.
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from maturing bonds from the PEPP portfolio
within Eurosystem on bond markets of those
countries where are threats to the monetary policy
transmission;

- the USA: seven hikes of the key interest rates by
a total of 425 bps (the federal funds rate in the
range of 4.25%-4.50%), termination of net asset
purchase program in March and starting from June
2022 to reduce Fed'’s exposure in Treasury securities
and other securities by not reinvesting funds from
maturing securities;

- Japan: keeping the key interest rate at the -0.1%
level, raising as part of the yield curve control policy
the upper limit of the 10-year bond vield by 25
bps (to 0.50%); interventions on foreign exchange
market to strengthen the yen, which was subject to
strong depreciation against the US dollar;

- Switzerland: raising the key interest rates by a total
of 175 bps: the repo rate at 1.0%;

further issues by BGK of bonds guaranteed by the
State Treasury to supply the COVID-19 Response
Fund (FPC) and Aid Fund. In 2022 BGK issued for the
funds bonds with a total nominal value of PLN 7.8bn
and on foreign markets with a total nominal value of
EUR 1.7bn;

introducing by the government the so-called counter-
inflation shield 2.0- measures aimed at mitigating the
economic effects of the war in Ukraine;

maintaining Poland’s rating by major rating agencies
(A- by S&P and Fitch and A2 by Moody’s) with a stable
rating outlook;

an inflow of foreign capital to domestic Treasury
securities market (by PLN 21.6bn), largely the result of
a significant increase in interest rates in Poland and an
increase in interest rate disparity between Poland and
the euro zone and the USA;

an adoption of the budget act for 2023 by the Sejm,
with the assumption of budget deficit of PLN 68.0bn;

tightening of monetary policy in the regional and
European markets including in the Czech Republic,
Hungary, Norway and the United Kingdom;

a high volatility on the core debt markets.
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2022 r.

Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2022
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Wazrost spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych

w Polsce oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentownos$¢ polskich dtugoterminowych
obligacji skarbowych wzrosta o 321 pb., podczas gdy
niemieckich - o 270 pb., a amerykanskich - o 237 pb.
W rezultacie spread pomiedzy poziomem rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowanych
przez Polske i Niemcy zwiekszyt sie ze 389 pb. do 440 pb.,,
a pomiedzy rentownosciami obligacji Polski i USA z 221 pb.
do 305 pb.
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Increase in the spread of long-term Treasury bond yields
in Poland towards yields in Germany and the USA

In 2022, Polish long-term bond yields rose by 321 bps
while yields in Germany and the USA increased by 270 bps
and 237 bps, respectively. These changes resulted in the
widening of the spread between long-term bond vyields in
Poland and Germany from 389 bps to 440 bps and between
yields in Poland and the USA from 221 bps to 305 bps.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2022 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2022
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nomino-
wanych w euro

W 2022 roku rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji
skarbowych nominowanych w euro wzrosta o 362 pb.
do poziomu 3,83% na koniec roku. Asset swap spread

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2022, the Polish euro-denominated 10-year bond vield
increased (by 362 bps to 3.83% at the end of the year). The
asset swap spread of Polish long-term bonds denominated
in EUR increased to 63 bps at the end of 2022 from 8 bps

polskich  dtugoterminowych  obligacji ~ skarbowych at the end of 2021.
nominowanych w euro wzrést do 63 pb. na koniec 2022

roku z 8 pb. na koniec 2021 roku.

Wykres 9.7 / Chart 9.7
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2022 r.
Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2022
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2022 r.
Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2022
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Kwotowania kontraktéw CDS w 2022 roku

Kwotowania kontraktow CDS (Credit Default Swap), czyli
instrumentow zabezpieczajacych w razie niewyptacalnosci
emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu,
odnotowaty wzrost. Na koniec 2022 roku 5-letni CDS dla
Polski osiggnat wartos¢ 115 pb. wobec 44 pb. na koniec
2021 roku.

Wykres 9.9 / Chart 9.9
Kwotowania 5-letnich kontraktow CDS w 2022 r.
5-year CDS in 2022

pb /bps

300

250

200

150

100

50

Quotations of CDS contracts in 2022

Credit Default Swap contracts - tools providing an insurance
against debt issuer's default - recorded an increase.
At the end of 2022 the Poland’s 5-year CDS reached the
level of 115 versus 44 bps at the end of 2021.
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Publikacje planéw finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

o wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

e roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

o kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,

» miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

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

Zgodnie z zapisami Strategii zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych spotkania z inwestorami sa jedna
z form poszerzania bazy inwestoréw i, docelowo,
zapewniania efektywnosci rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz w Internecie
Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach
informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg
[strona PLMF] publikowane sg miedzy innymi:

e aktualizowane na biezaco wyniki przetargdw SPW,
e aktualny poziom zadtuzenia,
e biezace kupony i wspétczynniki indeksacii,

» informacje na temat systemu Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych.
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Publication of the financing schedules of State budget
borrowing requirements
The Ministry of Finance regularly announces:

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

e an annual calendar of domestic Treasury security
auctions,

e a quarterly financing schedule of the State budget
borrowing requirements,

e a 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 rep-
resentatives 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 broaden-
ing 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:

e constantly updated results of Treasury bonds auctions,
e current level of debt,
e current coupons and indexation indicators,

e information concerning the Primary Dealership system.



Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl
dostepne sa miedzy innymi:

o akty prawne regulujace zasady emisji SPW
(rozporzadzenia Ministra Finansow, listy emisyjne
obligacji i bonéw skarbowych),

e regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych,

« informacje na temat emisji zagranicznych,

e publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa,
zadtuzenie sektora finanséw publicznych, dane
dotyczace rynku wtornego SPW).

Kontakty

MINISTERSTWO FINANSOW
Departament Dtugu Publicznego

ul. éwietokrzyska 12, 00-916 Warszawa
tel.: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl
www.mf.gov.pl

www.finanse.mf.gov.pl
www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

Inne kontakty

NARODOWY BANK POLSKI

ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa
tel.: +48 22 185 10 00, faks: +48 22 185 10 10
e-mail: listy@nbp.pl

www.nbp.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

e-mail: kdpw@kdpw.pl

www.kdpw.pl

BONDSPOT SA

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

GIE£DA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

e-mail: gpw@gpw.pl

www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Plac Powstancéow Warszawy 1, 00-030 Warszawa
tel.: +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 51 11
e-mail: knf@knf.gov.pl

www.knf.gov.pl
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The website www.mf.gov.pl also provides additional infor-
mation, including:

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

e regulations for acting as the Primary Dealer,
» information on international bond issuances,

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

Contact details

MINISTRY OF FINANCE

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
www.mf.gov.pl

www.finanse.mf.gov.pl
www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

Other contacts

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

www.nbp.pl

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

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
www.bondspot.pl

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

www.gpw.pl

POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY
Plac Powstancow Warszawy 1, 00-030 Warszawa
tel.: +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 51 11
e-mail: knf@knf.gov.pl

www.knf.gov.pl



DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA ROK 2022 | LATA KOLEJNE
(kolejnos¢ wedtug miejsca w rankingu)
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Zasady opodatkowania skarbowych papieréw
wartosciowych

Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywac
rezydenciinierezydenciw rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca
2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. z 2022 r. poz. 309), dalej
,Prawo dewizowe’, bedacy zardbwno osobami fizycznymi,
jak i prawnymi, a takze spotki nieposiadajace osobowosci
prawnej, z zastrzezeniem, ze oszczednosciowe skarbowe
papiery wartosciowe mogg nabywac co do zasady osoby
fizyczne. Nabywcami oszczednosciowych SPW, obok
0sob fizycznych, moga byc¢ réwniez stowarzyszenia, inne
organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisane
do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentéw
réwniez wpisane do innego rejestru urzedowego, o ile
warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego, przez
rezydentow 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 witasnym 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 przywilejow
dyplomatycznych lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego,
przez nierezydentéw rozumie sie:

a) osoby fizyczne majgce miejsce zamieszkania za granica
oraz osoby prawne majace siedzibe za granica, a takze
inne majace siedzibe za granica podmioty, posiadajace
zdolnos$¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw
we witasnym imieniu; nierezydentami sa réwniez
znajdujace sie za granicg oddziaty, przedstawicielstwa
i przedsiebiorstwa utworzone przez rezydentow;

Taxation rules for treasury securities

Treasury securities (TS) may be acquired by residents and
non-residents as defined in the Act of July 27, 2002 -
Foreign Exchange (Journal of Laws of 2022, item 309),
hereinafter referred to as “Foreign Exchange Law’, 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, apart from natural persons,
may also be acquired by: associations, other social and
professional organizations, foundations registered in
the court register, and in the case of non-residents, also
registered 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 Law 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;

S

Polish diplomatic missions, consular offices, other Polish
representative offices and special missions enjoying
diplomatic or consular immunities and privileges.

In turn, according to Article 2 paragraph 1 subparagraph 2 of
the Foreign Exchange Law, 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) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy
konsularne i inne obce przedstawicielstwa oraz misje
specjalne i organizacje miedzynarodowe korzystajace
z immunitetow i przywilejéw dyplomatycznych lub
konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychoddw)
7 kapitatéw pienieznych oraz zyskéw kapitatowych reguluja
ustawy:
e 7z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym

od 0s6b fizycznych (Dz. U. z 2022 r. poz. 2647,

z pézn. zm.);

e 7z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0séb prawnych (Dz. U. z 2022 r. poz. 2587,
Z podzn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych
przez osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym
od o0sob fizycznych osoby fizyczne, jezeli maja miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskigj,
podlegaja obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodéw (przychodéw) bez wzgledu na miejsce potozenia
zrédet przychodow (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Z kolei stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku
dochodowym od osob fizycznych, za osobe majaca miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej
uwaza sie osobe fizyczna, ktora:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskie]
centrum interesow osobistych lub gospodarczych
(o$rodek intereséw zyciowych) lub

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

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2a ustawy o podatku
dochodowym od o0séb fizycznych osoby fizyczne, jezeli
nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca
zamieszkania, podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko
od dochodow (przychodow) osigganych na terytorium
Rzeczypospolitej  Polskiej  (ograniczony  obowigzek
podatkowy).

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych dochody uzyskane z tytutu
odsetek i dyskonta od papieréw warto$ciowych (w tym
rowniez SPW) podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym
podatkiem dochodowym w wysokosci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione
z opodatkowania sg dochody uzyskiwane z tytutu
odsetek od papieréw wartosciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek
zaptaconych przy nabyciu tych papieréw wartosciowych
od emitenta. W przypadku obligacji skarbowych nabytych
na rynku wtérnym catos¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19-procentowym zryczattowanym
podatkiem dochodowym. Opodatkowaniu podlega dochdd
(przychod) uzyskany przez podatnika w momencie wyptaty
lub postawienia go do dyspozycji podatnika. Zasada
ta obowigzuje réwniez w przypadku obligacji skarbowych
zaktadajacych kapitalizacje odsetek.
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b) foreign diplomatic missions, consular offices, other
foreign representative offices and special missions, as
well as international organizations enjoying diplomatic
or consular immunities and privileges.

Taxation on the income (revenues) from capital gains is
regulated in the following Acts:

o July 26, 1991 on Personal Income Tax
(Journal of Laws of 2022, item 2647, as amended);

e February 15, 1992 on Corporate Income Tax
(Journal of Laws of 2022, item 2587, 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).

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

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

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

However, in accordance with Article 3 paragraph 2a of the
Act on Personal Income Tax, natural persons, if they do not
have a place of residence in the territory of the Republic
of Poland, are subject to a tax obligation only on income
(revenues) obtained on the territory of the Republic of
Poland (limited tax liability).

According to Article 30a paragraph 1 subparagraph 2 of
the Act on Personal Income Tax, the income received from
interest and a discount on securities ( including TS) are
subject to a flat-rate income tax of 19%.

According to Article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of
the aforementioned Act, income received from interest
on securities issued by the State Treasury is exempt from
taxation in the part corresponding to the amount of interest
paid on the purchase of these securities from the issuer.
In the case of treasury bonds purchased on the secondary
market, the entire amount of interest paid is subject to 19%
flat-rate income tax.

Income (revenue) obtained by the taxpayer at the time
of payment or at the disposal of the taxpayer is subject
to taxation. This rule also applies to treasury bonds that
assume capitalization of interest.

In the case of realization of early redemption of Treasury
bonds, the actual amount of income from the bonds placed
at the disposal of the holder of Treasury bonds (i.e. accrued
interest less the amount charged for early redemption) is
subject to taxation.



W przypadku realizacji przedterminowego wykupu obligacji
skarbowych opodatkowaniu podlega faktyczna kwota
dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza
obligacji skarbowych (tj. naliczone odsetki pomniejszone

o kwote pobierang przy przedterminowym wykupie).

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

Stosownie do postanowien art. 19 wustawy z dnia
12 listopada 2003 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0séb fizycznych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. Nr 202, poz. 1956, z pdzn. zm.), wolne
od podatku sa dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym rowniez SPW), ktére zostaty nabyte
przed 1 stycznia 2003 r.

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

W przypadku oséb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowiazek podatkowy okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od osdb fizycznych i uzyskujacych
dochody z papieréw wartosciowych w Polsce zastosowanie
maja przepisy umow o unikaniu podwojnego opodatkowania
zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska a krajem
zamieszkania nierezydenta uzyskujacego taki dochdd.
W  takich przypadkach zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z witasciwe] umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku
zgodnie z taka umowg jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celdw podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydencji.

W odniesieniu do odsetek i dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym SPW) moze mie¢ zastosowanie
mechanizm poboru podatku (tzw. podatku u Zrédta),
ktory zostat opisany w art. 41 ust. 12 ustawy o podatku
dochodowym od osob fizycznych. Przewidziano w nim
obowiazek poboru podatku przez ptatnika, jezeli taczna
kwota naleznosci wyptacanych na rzecz podmiotu
powigzanego z tytutu dochodow okreslonych w art. 29
ust. 1 pkt 1 i art. 30a ust. 1 pkt 1-5a ustawy o podatku
dochodowym od o0séb fizycznych przekracza kwote
dwoch milionow ztotych w roku podatkowym ptatnika®.
Wowczas podatek u zrédta pobierany jest przez ptatnika
od naleznosci przekraczajacych te kwote, bez mozliwosci
niepobrania podatku na podstawie wtasciwej umowy
o unikaniu podwdjnego opodatkowania, a takze bez
uwzgledniania  zwolnient  lub  stawek  wynikajacych

Income obtained from the disposal of securities (including
TS) against payment is subject to income tax at the rate
of 19% of the income obtained, pursuant to Article 30b
paragraph 1 of the Act on Personal Income Tax.

Pursuant to the provisions of Article 19 of the Act of
November 12, 2003 amending the Act on Personal Income
Tax and certain other acts ( Journal of Laws No. 202, item
1956, as amended), income from the disposal of securities
(including TS) against payment, which was acquired before
January 1, 2003, is tax-free.

Income from the paid disposal of securities against payment
is not combined with other income and should be reported
in a separate tax return (PIT-38).

In the case of natural persons with limited tax liability, as
defined in Article 3 paragraph 2a of the Act on Personal
Income Tax, and obtaining income from securities in the
Republic of Poland, the provisions of agreements on the
avoidance of double taxation concluded between the
Republic of Poland and the country of residence of a non-
resident obtaining such income are applicable. In such cases,
the application of the tax rate resulting from the relevant
double taxation avoidance agreement or not collecting
(not paying) the tax in accordance with such a contract is
possible provided that the taxpayer’s place of residence
has been documented for tax purposes by a certificate of
residence obtained from him.

With regard to interest and discount on securities (including
TS), the tax collection mechanism (the so-called withholding
tax) may apply, as described in Article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax. It provides an obligation
for the tax remitters to collect the tax if the total amount
of dues paid to a related entity in respect of the income
defined in Article 29 paragraph 1 subparagraph 1 and
Article 30a paragraph 1 subparagraph 1-5a of the Act on
Personal Income Tax exceeds the amount of PLN 2 million
in the payer’s tax year'. In such a case, the withholding tax
shall be collected the tax remitter on receivables in excess
of this amount without the possibility of not collecting the
tax on the basis of the relevant double taxation avoidance
agreement, and without taking into account exemptions or
rates resulting from special provisions or double taxation
avoidance agreements. If the tax is withheld by the payer,
the taxpayer, his representative and, in certain cases, the
payer may apply to the tax authority for a tax refund.
The tax authority shall refund , upon application , the tax
collected (or part of it), taking into account the application
of tax exemptions or reduced rates resulting from
special provisions, including double taxation avoidance
agreements to which the Republic of Poland is a party (so
the difference between the tax withheld by the payer at
the basic rate and the tax resulting from the application

1Ustawq z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0sob prawnych oraz niektorych innych ustaw

(Dz. U. poz. 2105, z pézn. zm.), wprowadzony od 1 stycznia 2019 r. w art. 41 ust. 12 mechanizm poboru podatku u Zrodta z dniem 1 stycznia 2022 r. ulegt zmianie, tj. zostat zawezony
pod wzgledem podmiotowym i przedmiotowym. Mechanizm poboru podatku u Zrédta bedzie obecnie stosowany, jesli zostanq spetnione tqcznie nastepujgce warunki:

 transakcja dotyczy ptatnosci z tzw. pasywnych dochodéw, tj. w przypadku SPW odsetek lub dyskonta pasywnych,

 transakcja zostata zawarta pomiedzy podmiotami powigzanymi - ptatnosci pomiedzy podmiotami niepowiqzanymi oraz ptatnosci pomiedzy rezydentami nie sq objete ww. mechanizmem,
« suma transakcji podlegajgcych podatkowi u Zrédta do danego kontrahenta przekracza wartos¢ 2 min ztotych w roku podatkowym ptatnika.

Act of October 29, 2021 amending the Act on Personal Income Tax , the Act on Corporate Income Tax and certain other acts (OJ, item 2105, as amended), introduced on January 1, 2019 in Article
41 paragraph 12, the withholding tax collection mechanism has changed as of January 1, 2022, i.e. it has been narrowed in terms of subjects and objects. The withholding tax collection mechanism

will currently be applied if the following conditions are met jointly:

« the transaction concerns payments from the so-called passive income, i.e. in the case of TS interest or passive discount,
« the transaction was concluded between related parties - payments between unrelated parties and payments between residents are not covered by the above-mentioned mechanism,
« the sum of transactions subject to withholding tax to a given counterparty exceeds PLN 2MM the payer’s tax year.



7z przepisow szczegdlnych lub  umoéw o unikaniu
podwojnego opodatkowania. W  przypadku pobrania
podatku przez ptatnika, podatnik, jego petnomocnik oraz
- w okre$lonych przypadkach - ptatnik moze wystapic¢
z wnioskiem o zwrot podatku do organu podatkowego.
Organ podatkowy zwraca, na wniosek, pobrany podatek
(lub jego czes¢), uwzgledniajgc zastosowanie zwolnien
podatkowych lub  obnizonych stawek wynikajacych
7 przepiséw szczegdlnych, w tym z umdw o unikaniu
podwojnego  opodatkowania,  ktérych  strong  jest
Rzeczpospolita  Polska  (zwrotowi  podlega  wiec
réznica pomiedzy podatkiem pobranym przez ptatnika
wedtug stawki podstawowe] a podatkiem, jaki wynika
z zastosowania zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot
podatku nastepuje co do zasady w terminie 6 miesiecy
od dnia wptywu wniosku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu
podatku pobranego zgodnie z art. 41 ust. 12 reguluje art.
44f ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych.

Ponadto, art. 41 ust. 29 ustawy o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych upowaznit ministra wtasciwego
do spraw finansow publicznych  (obecnie  Minister
Finanséw) do wydania rozporzadzenia, mocg ktérego
moze zosta¢ ograniczone lub wytaczone stosowanie
obowigzkowego poboru podatku przez ptatnika (tj. art.
41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych) z uwagi na istnienie okreslonych uwarunkowan
obrotu gospodarczego, specyficzny status niektérych
grup podatnikow i ptatnikéw oraz specyfike dokonywania
niektorych czynnosci. Kierujac sie przestankami zawartymi
w  upowaznieniu  ustawowym, Minister  Finanséw
zdecydowat o ograniczeniu lub wytaczeniu w pewnych
sytuacjach stosowania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku
dochodowym od osob fizycznych. Obecnie na podstawie
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2022 .
w sprawie wytaczenia obowigzku poboru zryczattowanego
podatku dochodowego od oséb fizycznych (Dz. U. poz.
2834)? stosowanie art. 41 ust. 12 ustawy wytgczone zostato
w stosunku do wyptat naleznosci z tytutu odsetek lub
dyskonta od obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa.
Nalezy jednak podkresli¢, iz wytaczenie ma zastosowanie,
jezeli spetnione zostaty warunki do niepobrania podatku,
zastosowania stawki podatku lub zwolnienia wynikajace
7 przepisow szczegdlnych lub umdw o unikaniu podwadjnego
opodatkowania.

W  odniesieniu  do dochoddéw uzyskiwanych przez
nierezydentow z obligacji skarbowych oferowanych
na rynkach zagranicznych Minister Finanséw na podstawie
rozporzadzen zaniechat poboru podatku dochodowego
od dochoddéw uzyskanych przez nierezydentéw (osoby
fizyczne i prawne) z obligacji skarbowych wyemitowanych
w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia 2009 r.
przedmiotowe dochody uzyskane przez nierezydentow
zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawg
z 6 listopada 2008 r. o 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 pdzn. zm.).

of exemptions or reduced rates). As a rule, the tax refund
takes place within 6 months from the date of receipt of
the tax refund application. The refund of tax collected
in accordance with Article 41 paragraph 12 is regulated
by Article 44f of the Act on Personal Income Tax. Moreover,
Article 41 paragraph 29 of the Act on Personal Income
Tax authorized the minister responsible for public finance
(currently the Minister of Finance) to issue a regulation
by virtue of which the application of mandatory tax
collection by the remitter may be limited or excluded (i.e.
Article 41 paragraph 12 of the Act on Personal Income
Tax from natural persons) due to the existence of specific
economic conditions, the specific status of certain groups
of taxpayers and tax remitters and the specific nature of
certain activities. Guided by the premises contained in
the statutory authorization, the Minister of Finance has
decided to limit or exclude the application of Article 41
paragraph 12 of the Act on Personal Income Tax Personal
Income Tax Act. Currently, on the basis of the Regulation
of the Minister of Finance of December 28, 2022 on the
exclusion of the obligation to collect lump-sum personal
income tax ( Journal of Laws, item 2834)% the application
of Article 41 paragraph 12 of the Act on Personal Income
Tax has been excluded in relation to payments of interest or
discount on bonds issued by the State Treasury. However,
it should be emphasized that the exclusion applies if the
conditions for non-collection of tax, application of the
tax rate or exemption resulting from special provisions or
double taxation avoidance agreements have been met.

With regard to income earned by non-residents from
treasury bonds offered on foreign markets, the Minister
of Finance, on the basis of regulations, discontinued the
collection of income tax on income earned by non-residents
(natural and legal persons) from treasury bonds issued in
1995-2008. However, since January 1, 2009, the income
in question obtained by non-residents has been exempted
from income tax by the Act of November 6, 2008 amending
the Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate
Income Tax and certain other acts (Journal of Laws No. 209
item 1316, as amended).

In addition, by the Act of October 23, 2018 amending the
Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate Income
Tax, the Act on Tax Ordinance and certain other acts
(Journal of Laws, item 2193, as amended), from January
1, 2019, the exemption was introduced for income earned
by non-residents, i.e. natural persons referred to in Article
3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax, from
interest or discount on bonds:

a) with a redemption period of not less than one year,

b) admitted to trading on a regulated market or introduced
into an alternative trading system within the meaning
of the Act of July 29, 2005 on Trading in Financial
Instruments, in the territory of the Republic of Poland
or in the territory of a country which is a party
to a double taxation avoidance agreement concluded
with the Republic of Poland, the provisions of which

2Niniejsze rozporzqdzenie byto poprzedzone rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytqczenia lub ograniczenia stosowania
art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od 0sob fizycznych (Dz. U. poz. 2541, z pézn. zm.).

This regulation was preceded by the regulation of the Minister of Finance of December 31, 2018 on the exclusion or limitation of the application of Article

41 para. 12 of the Act on Personal Income Tax (OJ , item 2541, as amended).



Ponadto, ustawa z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, ustawy
o podatku dochodowym od osob prawnych, ustawy -
Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
poz. 2193,z pdzn. zm.), od 1 stycznia 2019 r. wprowadzono
zwolnienie dochodow osiggnietych przez nierezydentéw
(tj. osdb fizycznych, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2a ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych) z odsetek lub
dyskonta od obligacji:

a) o terminie wykupu nie krotszym niz rok,

b) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium panstwa
bedacego strong zawartej z Rzeczapospolitg Polska
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorej
przepisy okreslaja zasady opodatkowania dochoddéw
z dywidend, odsetek oraz naleznosci licencyjnych

- chyba ze na moment osiggniecia dochodu podatnik
jest podmiotem powiazanym w rozumieniu art. 23m
ust. 1 pkt 4 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych lub w rozumieniu art. 11a ust. 1 pkt 4 ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych z emitentem
tych obligacji oraz posiada, bezposrednio lub posrednio,
facznie z innymi podmiotami powigzanymi w rozumieniu
tych przepiséw wiecej niz 10% wartosci nominalnej
tych obligacji®. Wskazane wyzej zwolnienie dotyczy
zatem nie tylko obligacji korporacyjnych, ale rowniez
obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym
spetniajacych wyzej wskazane warunki w lit. a i b.

2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych
przez osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow.
Dochody o0séb prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze
dochody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych
(w tym rowniez SPW) podlegajg opodatkowaniu podatkiem
dochodowym jako dochody z zyskow kapitatowych.

Zgodniezart. 19 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych podatek od dochodéw z zyskéw
kapitatowych wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku
dochodowym od osdb prawnych podatnicy, jezeli nie maja
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu,
podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodow,
ktore osiagaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

specify the rules of taxation of income from dividends,
interest and royalties

- unless at the moment of earning the income, the
taxpayer is a related party within the meaning of
Article 23m paragraph 1 subparagraph 4 of the Act
on Personal Income Tax or within the meaning of
Article 11a paragraph 1 subparagraph 4 of the Act on
Corporate Income Tax with the issuer of those bonds
and holds, directly or indirectly, together with other
related parties within the meaning of those provisions,
more than 10% of the nominal value of those bonds®.
Thus, the above-mentioned exemption applies not only
to corporate bonds, but also to treasury bonds issued
on the domestic market that meet the above-mentioned
conditions in letter a and b.

2. Taxation on income received by legal persons

Onthe basis of Article 3 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax, taxpavyers, if they have their registered office
or management board in the territory of the Republic of
Poland, are subject to taxation on their total income. The
incomes of legal persons due to interest, discounts, as well
as income from the paid disposal of securities (including
TS) are subject to income tax as income from capital gains.

According to Article 19 paragraph 1 subparagraph 1 of
the Act on Corporate Income Tax, the tax on income from
capital gains is 19% of the tax base.

However, in accordance with Article 3 paragraph 2 of the
Act on Corporate Income Tax, taxpayers, if they do not have
a registered office or management board in the territory of
the Republic of Poland, are subject to tax obligation only
on income they achieve on the territory of the Republic of
Poland.

The taxation of interest (discount) obtained by legal persons
which do not have their registered office or management
board in the territory of the Republic of Poland is regulated
by Article 21 of the Corporate Income Tax Act. According
to Article 21 paragraph 1 subparagraph 1 of the Act
on Corporate Income Tax, income tax on income from
interest obtained in the territory of the Republic of Poland
by the taxpayers who do not have a registered office or
management board there, is set at 20% of revenues.
The taxation of such revenues shall take into account
the provisions of agreements on the avoidance of double
taxation concluded between the Republic of Poland and
the country of tax residence of the entity obtaining income
in the Republic of Poland. In such cases, the application
of the tax rate resulting from the relevant double taxation
avoidance agreement or the taxpayer’s failure to collect the
tax in accordance with such contract is possible provided

3Zgodnie z art. 44 ustawy z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0sob
prawnych, ustawy -Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw - art. 21 ust. 1 pkt 130c oraz art. art. 41 ust. 24, w zakresie odsetek lub dyskonta od obligacji,
stosowato sie od 1 stycznia 2019 r. do obligacji wyemitowanych w emisji danej serii po dniu 31 grudnia 2018 r.; jednakze ustawq z dnia 7 pazdziernika 2022 r.

0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 2180, z péZn. zm.) rozszerzono stosowanie art. 21 ust. 1 pkt
130c i art. 41 ust. 24 pkt 2 rowniez do wyptat (Swiadczen), pieniedzy, wartosci pienieznych oraz naleznosci odpowiednio dokonywanych, stawianych do dyspozycji lub
wyptacanych po dniu 31 grudnia 2022 r. z tytutu obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa emisji danej serii przed dniem 1 stycznia 2019 r.

According to Article 44 of the Act of October 23, 2018, amending the Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate Income Tax, the Act on Tax Ordinance and some
other acts - Article 21 paragraph 1 subparagraph 130c and Article 41 paragraph 24, in terms of interest or discount on bonds, applied from 1 January, 2019 to bonds
issued in the issue of a given series after December 31, 2018; however, the Act of October 7, 2022, amending the Act on Corporate Income Tax and certain other acts
(OJ, item 2180, as amended) extended the application of Article 21 paragraph 1 subparagraph 130c and Article 41 subparagraph 24 subparagraph 2 also to payments
(benefits), money, monetary values and receivables respectively made, made available or paid after December 31, 2022 for bonds issued by the State Treasury of the

issue of a given series before January 1, 2019.


https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytgojshaytmltqmfyc4nbzhe4tanrvha
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytgojshaytmltqmfyc4nbzhe4tanrvha
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytgnrvhe4taltqmfyc4nbyha4dqojug4

Zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) uzyskiwanych
przez osoby prawne niemajace siedziby lub zarzadu
na terytorium Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku
dochodowym od osdb prawnych. Zgodnie z art. 21 ust. 1
pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
podatek dochodowy z tytutu uzyskanych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przychodow z odsetek przez
podatnikow, ktorzy nie majg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej siedziby lub zarzadu, ustala sie w wysokosci 20%
przychodéw. Opodatkowanie tych dochoddw nastepuje
z uwzglednieniem postanowiet umdéw o unikaniu
podwdjnego  opodatkowania  zawartych  pomiedzy
Rzeczpospolita Polska a krajem rezydencji podatkowej
podmiotu uzyskujgcego dochdéd w  Polsce. W takich
przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z whasciwej umowy o unikaniu podwadjnego opodatkowania
lub niepobranie przez ptatnika podatku zgodnie z taka
umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celdéw podatkowych miegjsca siedziby podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji (art. 26 ust. 1 ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych).

W odniesieniu do odsetek i dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym SPW), moze mie¢ zastosowanie
mechanizm poboru podatku (tzw. podatku u Zrddta),
ktory zostat opisany w art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od osdb prawnych. Przewidziano w nim
obowiazek poboru podatku przez ptatnika, jezeli taczna
kwota naleznosci wyptacanych na rzecz podmiotu
powiazanego z tytutu dochoddéw okreslonych w art. 21 ust.
1 pkt 1 i art. 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym
od o0séb prawnych przekracza kwote dwoch miliondw
ztotych w roku podatkowym ptatnika®. Wowczas podatek
u zrodta pobierany jest przez ptatnika od naleznosci
przekraczajacych te kwote bez mozliwosci niepobrania
podatku na podstawie wtasciwe] umowy o unikaniu
podwojnego opodatkowania, a takze bez uwzgledniania
zwolnien lub stawek wynikajacych z przepiséw szczegdlnych
lub uméw o unikaniu podwodjnego opodatkowania.
W przypadku pobrania podatku u zrédta przez ptatnika,
podatnik, jego petnomocnik oraz - w okreslonych
przypadkach - ptatnik moze wystapi¢ z wnioskiem o zwrot
podatku do organu podatkowego. Organ podatkowy
zwraca, na wniosek, pobrany podatek (lub jego czesd),
uwzgledniajac zastosowanie zwolnien podatkowych lub
obnizonych stawek wynikajacych z przepiséw szczegdlnych,
w tym z uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania,
ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska (zwrotowi podlega
wiec réznica pomiedzy podatkiem pobranym przez ptatnika
wedtug stawki podstawowe] a podatkiem, jaki wynika
z zastosowania zwolnien lub obnizonych stawek). Zwrot

that the taxpayer’s registered office has been documented
for tax purposes by the certificate of residence obtained
from him (Article 26 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax).

With regard to interest and discount on securities (including
TS), the tax collection mechanism (the so-called withholding
tax) may apply, as described in Article 26 paragraph 2e of
the Act on Corporate Income Tax.

It provides the obligation for tax remitters to collect the tax
if the total amount of dues paid to a related entity in respect
of the income defined in Article 21 paragraph 1 paragraph
1 and Article 22 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax exceeds the amount of PLN 2 million in the
payer'’s tax year®. In such a case, the withholding tax shall
be collected by the tax remitter on receivables in excess
of this amount without the possibility of not collecting the
tax on the basis of the relevant double taxation avoidance
agreement, and without taking into account exemptions or
rates resulting from special provisions or double taxation
avoidance agreements. If the tax is withheld by the pavyer,
the taxpavyer, his representative and - in certain cases - the
payer may apply to the tax authority for a tax refund. The tax
authority reimburses, upon request, the collected tax (or its
part), taking into account the application of tax exemptions
or reduced rates resulting from special provisions, including
double taxation avoidance agreements to which the
Republic of Poland is a party (so the difference between
the tax collected by payer at the standard rate and the tax
resulting from the application of exemptions or reduced
rates). As a rule, the tax refund takes place within 6 months
from the date of receipt of the tax refund application. The
tax refund is regulated by Article 28b of Act on Corporate
Income Tax.

The Act on Corporate Income Tax also provides the
possibility for the remitters to apply preferential
withholding tax already at the time of payment, provided
that the remitter submits to the tax authority appropriate
statements regarding the fulfillment of formal requirements
(e.g. obtaining the required documents from the taxpayer)
and exercising diligence in verifying substantive premises for
a given tax preference (reduced tax rate or tax exemption).

The Act on Corporate Income Tax provides the possibility
of avoiding such a procedure of tax collection and
reimbursement in the case of exceeding the amount
of PLN 2MM - w jednym wierszuMM and applying tax
preferences already at the time of payment of receivables.
For this purpose, the payer must submit to the relevant

4Ustawg z 29.10.2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. poz. 2105, z p6zn. zm.) wprowadzony od 1 stycznia 2019 r. w art. 26 ust. 2e mechanizm poboru podatku u Zrédta z dniem 1 stycznia 2022 r. ulegt zmianie,
tj. zostat zawezony pod wzgledem podmiotowym i przedmiotowym. Nowy mechanizm poboru podatku u Zrédta bedzie obecnie stosowany, jesli zostang spetnione tqcznie

nastepujqce warunki:

o transakcja dotyczy ptatnosci z tzw. pasywnych dochoddw, tj. w przypadku SPW odsetek lub dyskonta,
o transakcja zostata zawarta pomiedzy podmiotami powigzanymi - ptatnosci pomiedzy podmiotami niepowigzanymi oraz ptatnosci pomiedzy rezydentami nie sq objete

ww. mechanizmem,

« suma transakcji podlegajgcych podatkowi u Zrédta do danego kontrahenta przekracza wartos¢ 2 min ztotych w roku podatkowym ptatnika.

The Act of October 29, 2021, amending the Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate Income Tax and certain other acts (Journal of Laws, item 2105,

as amended) introduced on January 1, 2019, in Article 26 paragraph 2e, the withholding tax collection mechanism has changed as of January 1, 2022, i.e. it has been
narrowed in terms of subjects and objects. The new withholding tax collection mechanism will now be applied if the following conditions are cumulatively met:

o the transaction concerns payments from the so-called passive income, i.e. interest or discount in the case of TS,

o the transaction was concluded between related parties - payments between unrelated parties and payments between residents are not covered by the above-

mentioned mechanism,

e the sum of transactions subject to withholding tax to a given counterparty exceeds PLN 2MMMM in the payer’s tax year.



podatku nastepuje co do zasady, w terminie 6 miesiecy
od dnia wptywu wniosku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu
podatku reguluje art. 28b ustawy o podatku dochodowym
od 0soéb prawnych.

Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych
zaktada tez mozliwos¢ stosowania przez ptatnika
preferencyjnego opodatkowania podatkiem u Zrodta juz
w momencie wyptaty naleznosci w sytuacji przedtozenia
przez pfatnika organowi podatkowemu odpowiednich
oswiadczen dotyczacych spetnienia wymogdw formalnych
(np. uzyskanie wymaganych dokumentéw od podatnika)
oraz dochowania starannosci w weryfikacji merytorycznych
przestanek dla danej preferencji podatkowe] (obnizonej
stawki podatku lub zwolnienia podatkowego).

Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych
przewiduje mozliwos¢ unikniecia takiej procedury poboru
i zwrotu podatku w przypadku przekroczenia kwoty dwdch
milionéw ztotych i stosowania preferencji podatkowej juz
w momencie wyptaty naleznosci. W tym celu ptatnik musi
ztozy¢ do wtasciwego organu podatkowego oswiadczenie
o dochowaniu nalezytej starannosci w weryfikacji prawa
do zastosowania preferencji podatkowej wzgledem
konkretnych naleznosci wyptacanych na rzecz konkretnego
podatnika albo uzyska¢ od organu podatkowego opinie
o stosowaniu preferencji wzgledem konkretnych naleznosci
i konkretnego podatnika. Oswiadczenie ptatnika pozwala
stosowac¢ preferencje do kornca roku podatkowego,
natomiast opinia jest wazna przez 36 miesiecy. O wydanie
opinii moze wystgpi¢ takze podatnik i emitent niektérych
papieréw wartosciowych.

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 9 ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych, minister wiasciwy
do spraw finanséw publicznych (obecnie Minister Finansow)
moze okreslic w drodze rozporzadzenia grupy podatnikow,
grupy pfatnikéw lub czynnosci, w przypadku ktorych
zostanie wytgczone lub ograniczone stosowanie art. 26
ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych,
jezeli spetnione zostaty warunki do niepobrania podatku,
zastosowania stawki podatku lub zwolnienia, wynikajace
7 przepisow szczegdlnych lub umdw o unikaniu podwaojnego
opodatkowania,  uwzgledniajac  istnienie  okreslonych
uwarunkowan obrotu gospodarczego, specyficzny status
niektérych grup podatnikéw i ptatnikow oraz specyfike
dokonywania niektorych czynnosci. Obecnie na podstawie
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2022 r.
w sprawie wytaczenia obowiazku poboru zryczattowanego
podatku dochodowego od 0séb prawnych (Dz. U. poz. 2852)°
wydanego na podstawie wyzej wskazanego upowaznienia
ustawowego stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od o0sob prawnych zostato wytaczone
m.in. w przypadku wyptat naleznosci z tytutu odsetek lub
dyskonta od obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa
- uzyskanych przez podatnikow, o ktérych mowa w art. 3
ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wytaczenie ma zastosowanie,
jezeli spetnione zostaty warunki do niepobrania podatku,
zastosowania stawki podatku lub zwolnienia wynikajace

tax authority a declaration of due diligence in verifying the
right to apply the tax preferences in relation to specific
receivables paid to a specific taxpayer or obtain an opinion
from the tax authority on the application of preferences in
relation to specific receivables and a specific taxpayer. The
payer’s declaration allows applying the preference until the
end of the tax year, while the opinion is valid for 36 months.
The taxpayer and the issuer of certain securities may also
apply for an opinion.

In addition, according to Article 26 paragraph 9 of the
Act on Corporate Income Tax, the minister responsible
for public finance (currently the Minister of Finance) may
specify, by regulation, groups of taxpayers, groups of payers
or activities for whom or which the application of Article
26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax will
be excluded or limited, if the conditions for non-collection
of tax, application of the tax rate or exemption, resulting
from special regulations or agreements on avoiding
double taxation are met, including the existence of certain
conditions of economic turnover, the specific status of
certain groups of taxpayers and payers and the specificity
of performing certain activities. Currently, on the basis of
the Regulation of the Minister of Finance of December 28,
2022 on the exclusion of the obligation to collect lump-sum
corporate income tax (Journal of Laws, item 2852)° issued
on the basis of the aforementioned statutory authorization,
the application of Article 26 paragraph 2e of the Act on
Corporate Income Tax has been excluded, i.a. in the case
of: payments of receivables from interest or discount on
bonds issued by the State Treasury - obtained by taxpayers
referred to in Article 3 paragraph 2 of the Corporate
Income Tax Act. However, it should be emphasized that
the exclusion applies if the conditions for non-collection of
tax, application of the tax rate or exemption resulting from
special provisions or double taxation avoidance agreements
have been met.

With regard to income earned by non-residents from
treasury bonds offered on foreign markets, the Minister
of Finance, on the basis of regulations, discontinued the
collection of income tax on income earned by non-residents
(natural and legal persons) from treasury bonds issued in
1995-2008. However, since January 1, 2009, the income
in question obtained by non-residents has been exempted
from income tax by the Act of November 6, 2008 amending
the Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate
Income Tax and certain other acts (Journal of Laws No. 209
item 1316, as amended).

Notwithstanding the above, by the Act of October 23,
2018 amending the Act on Personal Income Tax, the Act
on Corporate Income Tax, the Act on Tax Ordinance and
certain other acts (Journal of Laws, item 2193, as amended)
as of January 1, 2019, an exemption was introduced for
income earned by non-residents, i.e. persons referred to in
Article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate Income Tax,
from interest or discount on bonds:

a) with a redemption period of not less than one year,

°Niniejsze rozporzqdzenie byto poprzedzone rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytqczenia lub ograniczenia stosowania
art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U. poz. 2545, z p6zn. zm.).

This regulation was preceded by the regulation of the Minister of Finance of December 31, 2018 on the exclusion or limitation of the application of Article

26 paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax (OJ , item 2545, as amended).



7 przepisow szczegdlnych lub umdw o unikaniu podwadjnego
opodatkowania.

W  odniesieniu  do dochoddw uzyskiwanych przez
nierezydentow z obligacji skarbowych oferowanych
na rynkach zagranicznych Minister Finanséw na podstawie
rozporzadzen zaniechat poboru podatku dochodowego
od dochoddéw uzyskanych przez nierezydentéw (osoby
fizyczne i prawne) z obligacji skarbowych wyemitowanych
w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia 2009 r.
przedmiotowe dochody uzyskane przez nierezydentow
zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawg
z 6 listopada 2008 r. o 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 pdzn. zm.).

Niezaleznie od powyzszego ustawa z dnia 23 paZzdziernika
2018 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych, ustawy - Ordynacja podatkowa oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. poz. 2193, z pézn. zm.) od 1 stycznia
2019 r. wprowadzono zwolnienie dochoddw osiggnietych
przez nierezydentdw podatkowych, tj. osob, o ktorych
mowa w art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od oséb prawnych, z odsetek lub dyskonta od obligacji:

a) o terminie wykupu nie krotszym niz rok,

b) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium panstwa
bedacego strong zawartej z Rzeczapospolitg Polska
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorej
przepisy okreslaja zasady opodatkowania dochoddw
z dywidend, odsetek oraz naleznosci licencyjnych

- chyba Ze na moment osiggniecia dochodu podatnik
jest podmiotem powiazanym w rozumieniu art. 11a
ust. 1 pkt 4 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych lub w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 4
ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych
z emitentem tych obligacji oraz posiada bezposrednio
lub posrednio, tacznie z innymi podmiotami powigzanymi
w rozumieniu tych przepisow wiecej niz 10% wartosci
nominalnej tych obligacji®. Wskazane wyzej zwolnienie
dotyczy zatem wszystkich obligacji skarbowych
emitowanych na rynku krajowym spetniajacych wyzej
wskazane warunki w lit. a i b.

Ponadto, rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
7 pazdziernika 2015 r. w sprawie zaniechania poboru
podatku dochodowego od niektérych rodzajéw dochodow

b) admitted to trading on a regulated market or introduced
into an alternative trading system within the meaning
of the Act of July 29, 2005 on Trading in Financial
Instruments, in the territory of the Republic of Poland
or in the territory of a country which is a party
to a double taxation avoidance agreement concluded
with the Republic of Poland, the provisions of which
specify the rules of taxation of income from dividends,
interest and royalties

- unless at the moment of earning the income, the
taxpayer is a related entity within the meaning of
Article 11a paragraph 1 subparagraph 4 of the Act on
Corporate Income Tax or within the meaning of Article
23m paragraph 1 subparagraph 4 of the Act on Personal
Income Tax with the issuer of those bonds and holds,
directly or indirectly, together with other related entities
within the meaning of those provisions, more than
10% of the nominal value of those bonds®. Thus, the
aforementioned exemption applies to all treasury bonds
issued on the domestic market that meet the above-
mentioned conditions in letter a and b.

In addition, by the Regulation of the Minister of Finance of
October 7, 2015 on the abandonment of the collection of
income tax on certain types of income (revenue) of central
banks (Journal of Laws, item 1699), discontinued the
collection of corporate income tax on the income (revenue)
of central banks that do not have their registered office
or management board in the territory of the Republic of
Poland, obtained from interest or discount on bonds issued
by the State Treasury on the domestic market, which were
acquired from the date of entry into force of the regulation,
i.e. from November 7, 2015 to December 31, 2020., as
well as from the disposal of these bonds. The omission
applies to income (revenue) obtained by December 31,
2038. Then, by the Regulation of the Minister of Finance,
Development Funds and Regional Policy of December 22,
2020 (Journal of Laws, item 2348) on the abandonment
of the collection of income tax on certain types of income
(revenues) of central banks, the waiver of the collection of
the above-mentioned tax on bonds purchased from January
1, 2021 to December 31, 2025 was extended as well as on
the disposal of these bonds for consideration. The waiver
applies to income (revenue) earned by December 31, 2047.

$7godnie z art. 44 ustawy z dnia 23 pazdziernika 2018 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
ustawy - Ordynacja podatkowa oraz niektorych innych ustaw - art. 17 ust. 1 pkt 50c oraz art. art. 26 ust. 1aa, w zakresie odsetek lub dyskonta od obligacji, stosowato
sie od 1 stycznia 2019 r. do obligacji wyemitowanych w emisji danej serii po dniu 31 grudnia 2018 r.; jednakze ustawq z dnia 7 pazdziernika 2022 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 2180, z pézn. zm.) rozszerzono stosowanie art. 17 ust. 1 pkt 50c i art. 26 ust.

1aa pkt 2 réwniez do wyptat (swiadczen), pieniedzy, wartosci pienieznych oraz naleznosci odpowiednio dokonywanych, stawianych do dyspozycji lub wyptacanych

po dniu 31 grudnia 2022 r. z tytutu obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa w emisji danej serii przed dniem 1 stycznia 2019 r.

According to Article 44 of the Act of October 23, 2018 amending the Act on Personal Income Tax, the Act on Corporate Income Tax, the Act on Tax Ordinance and
certain other acts - Article 17 paragraph 1 subparagraph 50c and Article 26 paragraph 1laa, with respect to interest or discount on bonds applied from January 1,

2019 to bonds issued in the issue of series after December 31, 2018; however, by the Act of October 7, 2022 amending the Act on Corporate Income Tax and certain
other acts (Journal of Laws, item 2180, as amended) extended the application of Article 17 paragraph 1 subparagraph 50c and Article 26 paragraph 1aa subparagraph
2 also to payments (benefits), money, monetary values and receivables, respectively, made, made available or paid after December 31, 2022, on bonds issued by the State

Treasury in an issue of series before January 1, 2019.



(przychoddéw) bankéw centralnych (Dz. U. poz. 1699),
zaniechano poboru podatku dochodowego od o0séb
prawnych od dochodéw (przychodow) bankdw centralnych
niemajacych  siedziby lub  zarzadu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych z tytutu odsetek
lub dyskonta od obligacji wyemitowanych przez Skarb
Panstwa na rynku krajowym, ktére zostaty nabyte od dnia
wejscia w zycie rozporzadzenia, tj. od 7 listopada 2015 .
do 31 grudnia 2020 r., a takze z odptatnego zbycia tych
obligacji. Zaniechanie ma zastosowanie do dochoddéw
(przychoddw) uzyskanych do 31 grudnia 2038 r. Nastepnie
rozporzadzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 22 grudnia 2020 r. (Dz. U. poz. 2348)
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego
od niektérych rodzajéw dochodéw (przychoddw) bankéw
centralnych przedtuzono zaniechanie poboru ww podatku
od obligacji, ktére zostaty nabyte od 1 stycznia 2021r.
do 31 grudnia 2025r., atakze z odptatnego zbycia tych
obligacji. Zaniechanie ma zastosowanie do dochoddéw
(przychodow) uzyskanych do 31 grudnia 2047 r.

*Informacje zawarte w niniejszym  zatqczniku majg wytqcznie charakter ogélny i nie stanowiq porady prawnej ani wyktadni prawa.

The information contained in this appendix is for general information only and does not constitute legal advice or interpretation of the law.
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
Wartos¢ nominalna oraz realne tempo wzrostu PKB w latach 2012-2022
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PKB nominalny, mid zt

Nominal GDP. PLN bn 16127 16301 1700,6 17985 18532 19828 21265 22885 23377 26239 30677

PKB realny, %

Real GDP % 1.5 0,9 3.8 4,4 3.0 51 59 4,4 -2,0 6.8 4.9

Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2012-2022 (r/r)
CPl inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2012-2022 (y/y)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku poprzedniego)
Inflation in December

(in comparison with December of previous year)

24% 0,7% -10%  -05%  0.8% 2,1% 1,1% 3.4% 2,4% 8,6%  16,6%

Inflacja $rednioroczna

: 3,7% 0,9% 0,0% -0,9%  -0,6% 2,0% 1,6% 2,3% 3,4% 5,1% 14,4%
Inflation yearly average

Wykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2011-2021
General government deficit in 2011-2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, mld zt 61,5 69.6 62,4 46,8 445 29.6 53 17,0 161,8 48,2 1151
General government deficit, PLN bn

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB, % 3,8 43 3,7 2,6 24 15 0,2 0,7 6,9 1.8 3,7
General government deficit to GDP ratio, %

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2012-2022
Current account balance in 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, mid zt 664 322  -489 228  -186 224  -412 54 575  -380 913
Current account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw biezacych
w relacji do PKB, % -4.1 -2,0 -2,9 -1,3 -1,0 -11 -1,9 -0,2 2,5 -1,4 -3,0
Current account balance to GDP ratio, %
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2012-2022
Foreign direct investments in Poland in 2012-2022

mid EUR / EUR bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
Foreign direct investments in Poland 56 0,8 15,3 14,0 16,1 104 16,2 15,7 16,7 314

Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2012-2022
Official reserve assets in 2012-2022

mid euro / EUR bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets 82,6 77,1 82,6 86,9 108,1 94,5 102,3 1145 1256 1466

Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2012-2022
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Na koniec roku / As of the end of a year
EUR/PLN 4088 4147 4262 4262 4424 4171 4300 4259 4,615 4599
USD/PLN 3,100 3012 3507 3901 4179 3481 3,760 3798 3758 4,060
Srednioroczny / Yearly average
EUR/PLN 4,185 4,198 4185 4,184 4363 4258 4262 4298 4445 4567

USD/PLN 3257 3161 3155 3770 3943 3778 3,613 3840 3,899 3,863

Wykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2012-2022
Net borrowing requirements of the State budget in 2012-2022

mid zt / PLN bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Deficyt budzetu paristwa 304 | 422 290 426 462 254 104 137 850 264
State budget deficit

Deficyt/nadwyzka budzetu SE ) ) )
EU funds budget deficit/surplus 3.7 62 03 3.2 126 0.4 35 26 18 0.7
Transfer srodkéw do OFE
Transfer of funds to Open Pension Funds 82 107 83 31 3.2 3.2 3.3 00 00 00

Prywatyzacja netto

Net privatisation -3,5 -1,7 -04 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolidacja Srodkow jsfp -39 03 -0.1 -85  -31 24 127 152 317 -233
Consolidation of liquidity management

Zarzadzanie $rodkami europej§k|m| 0.0 00 00 9.9 30 0.2 24 52 39 101
European funds management

Pozostate 2,5 12,2 6,1 3,5 12 06 08  -13 11 -03
Others

Potrzeby pozyczkowe netto 373 574 432 538 571 262 13 02 500 @ -80

Net borrowing requirements

*Zarzadzanie $rodkami europejskimi w latach 2013-14 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 o 6,1 mld zt w 2013 r.i 2,1 mld zt w 2014 r.

*European funds management in the years 2013-14 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 reduction of net borrowing requirements of PLN 6.1bn in 2013 and PLN 2.1bn in 2014.
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2022

32,8

2022

156,5

2022

4,690

4,402

4,687

4,461

2022

1.4

0,0

00

-6,1

-12,4

-10

-57
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach 2022 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2022

mid zt / PLN bn Il

Deficyt/nadwyzka budzetu panstwa

State budget deficit/surplus 223 110
Deficyt/nadwyzka budzetu SE 00 00
EU funds budget deficit/surplus ! !
Konsolidacja srodkow jsfp 07 16
Consolidation of liquidity management ' ’
Zarzadzanie srodkami europejskimi

-6,5 3,3
European funds management
Pozostate
Others 00 00
Potrzeby pozyczkowe netto 295 127

Net borrowing requirements

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzacja netto + inne

00

-0,6

20

-0,5

12,4

-9.5

0,0

7.3

-3.8

-5,9

-2.8

0,0

-3,7

-2,2

-0.1

-8,9

VI

0,0

-4.9

35

01

-16,9

VII

-6,9

00

-0,9

-6,5

02

-14.2

Vil IX

71 0.1
00 0,0
10,7 1.5
-30 2,6
-00 -0,5
14,9 37

0.2

0,0

-20

8.4

-0.9

58

Xl

9.0

13

24

-56

0,0

7.0

Xl

30,7

01

-13,7

-4,5

0,6

132

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatisation + others
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Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu parstwa w latach 2012-2022

Gross borrowing requirements of the State budget in 2012-2022

mid zt / PLN bn 2012

Potrzeby pozyczkowe netto
: . 373
Net borrowing requirements

Wykup dtugu krajowego

Repayment of domestic debt 1141
Wykup dtugu zagranicznego 173
Repayment of foreign debt !

Potrzeby pozyczkowe brutto 1688

Gross borrowing requirements

Wykres 5.4 / Chart 5.4

2013

84,1

1572

2014

432

60,3

122,6

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2012-2022

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2012-2022

mlid zt / PLN bn 2012
Finansowanie krajowe
Domestic financing 24,7
Finansowanie zagraniczne®

} e 25,7
Foreign financing
Finansowanie tacznie 504

Total

2013

40,7

10,8

2014

46,6

11,5

58,1

2015

538

844

160,0

2015

314

37

2016

89,2

231

1694

2016

718

2017

26,2

74,0

16,8

1171

2017

244

-92,0

2018

1.3

974

243

1231

2018

-16,0

9.5

2019

-0,2

88,7

343

122,8

2019

-21.8

-0,2

*Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzadzanie Srodkami europejskimi (2013: 6,1 mid zt, 2014: 2,1 mld zt).
*Foreign financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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2020

50,0

101.2

311

1823

2020

90,6

-8,5

82,0

2021

-8,0

134.9

37,6

1645

2021

-2.3

13,0

SUMA

14

-6,1

-12.4

-10

-57

2022

-57

140,9

275

162,6

2022

4.8

17.4

22,2
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2012-2022

Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2012-2022

mid zt / PLN bn 2012
Finansowanie krajowe
Domestic financing 1388
Finansowanie zagraniczne®

) - 43,9
Foreign financing
Finansowanie tacznie 182.7

Total

2013

133,6

28,7

1623

2014

106,9

318

138,7

2015

1158

28,5

1442

2016

148,1

36,0

184,1

2017

100,4

7.8

108,2

2018

123,0

2.1

1321

2019

110,3

12,4

1227

*Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mid zt, 2014: 2,1 mld zt).
*Foreign financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Wykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2012-2022

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2012-2022

mlid zt / PLN bn 2012
Bony skarbowe™ o1
Treasury bills* ,
Obligacje krajowe

Domestic bonds 1290
Obligacje zagraniczne 85
Foreign bonds

Ogotem

Total 1734

*Bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciagu roku
Excluding liquidity bills.
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2013

00

1312

10,2

1414

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2022 r.

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2022 r.

mid zt / PLN bn Il Il

Bony skarbowe 00 00 00
Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds 132 122 79
Obligacje zagraniczne 00 00 00
Foreign bonds
Ogotem

Total 132 12,2 7.9

2014

00

1169

174

1344

92

22,6

90

2015

00

1103

18,0

128,3

VI

00

231

00

231

2016

00

1496

28,9

178,6

VI

00

213

00

213

2017

00

1227

77

130,3

VIl

00

2018

00

1245

4,2

128,6

00

13,0

00

13,0

2019

00

1348

8.6

1434

2020

191.8

22,5

2143

2020

10,9

1826

16,2

2097

Xl

00

13,6

24,9

2021

150,2

185,5

2021

00

1532

1.8

1550

Xl

00

6,2

00

6,2

2022

1457

449

190,6

2022

00

1613

22,8

184,1

SUMA

00

1613

22,8

1841
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2012-2022
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2012-2022

mid zt / PLN bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bony skarbowe

Treasury bills -5,9 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,9 -10,9 0,0

Obligacje krajowe

Domestic bonds 241 43,8 46,7 32,0 62,1 28,0 25,6 20,8 78,0 26,9 19,5
Obligacje zagraniczne

Foreign bonds 22,0 -3,7 2,7 -1,6 13,7 -6,5 -11,7 -16,8 -8,1 -30,2 0,8

Ogotem

Total 40,2 34,0 494 30,4 75,8 21,5 13,9 40 80,9 -14.3 20,4

Wykres 5.16 / Chart 5.16
Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2012-2022
Foreign loans in 2012-2022

mid zt / PLN bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bank Swiatowy
World Bank 31 4.3 3,0 4,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,7
Europejski Bank Inwestycyjny 25 71 68 54 40 00 g 20 14 00 o
European Investment Bank ’ ’ ’ ' , , » B b 3 E

Bank Rozwoju Rady Europy

Council of Europe Development Bank 01 02 02 02 01 01 01 00 01 01 20

Pozyczki w ramach SURE

SURE loans 4,6 32,9 14,1
Ogotem 55 11,6 10,0 9,5 4.4 0,1 4,9 31 1,8 0,5 8,1
Total

Saldo z tytutu zaciagniecia i sptat 38 8.6 68 72 05 27 44 50 06 275 166
Net total

Wykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2012-2022
Public debt and general government debt in 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Paristwowy diug publiczny, mid zt 8405 8823 8268 8773 9652 961,8 9843 9909 11118 11486 12096
Public debt, PLN bn
Panstwowy dtug publiczny, % PKB

public debt. % CDP 52,1 54,1 48,6 48,8 52,1 48,5 46,3 433 47,6 437 39.3

Dtug sektora general government, mid zt 883,5 9311 8739 9234 10100 10072 10358 10460 13366 14105 15122
General government debt, PLN bn

Dtug sektora general government, % PKB

General government debt, % GDP 54,8 571 514 51,3 54,5 50,8 48,7 457 572 53,6 49,1
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2012-2022

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2012-2

022

mld zt / PLN bn 2012 2013 2014 2015 2016
Dtug krajowy

Do 5430 5843 503,1 5433 6092
Dtug zagraniczny 250,9 2538 2769 2913 3195
Foreign debt

Ogétem 7939 838,0 779.9 834,6 928,7
Total

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2012-2022
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2012-2022

mld zt / PLN bn 2012 2013 2014
Bony skarbowe

Treasury bills 6,1 0,0 0,0
Obligacje skarbowe

Treasury bonds 5274 5743 4918
Obligacje statoprocentowe

Fixed rate bonds 399,7 4239 372,6
Obligacje zmiennoprocentowe

Floating rate bonds 104,6 1204 1115
Obligacje indeksowane

Index-linked bonds 23,1 30,1 7.8
Ogoétem

Total 5335 5743 4918
Wykres 6.6 / Chart 6.6

Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Structure of foreign State Treasury debt in 2012-2022

mlid zt / PLN bn 2012 2013 2014
Statoprocentowe

Fixed rate 2199 2113 2252
Zmiennoprocentowe

Floating rate 31,0 424 51,7
Ogotem

Total 250,9 2538 2769

2015

00

5237

388,7

1273

77

5237

2015

2336

57,7

2913

92

2017

644.5

283,9

9285

2016

0,0

5879

432,6

150,9

44

5879

2016

2627

56,8

3195

2018

6744

279.8

9543

2017

0,0

6211

4475

1690

4,5

6211

2017

2386

453

2839

2019

7165

256,9

9733

2018

00

646,9

4579

1844

4,6

6469

2018

2382

41,7

279.8

2020
8314
266,0
10975
2019 2020
00 10,9
6736 7701
4545 5433
2144 2219
4.8 4.9
6736 7810
2019 2020
2211 2331
358 32,9
2569 2660

2021 2022
872,7 949.8
2654 288,7
11380 12385
2021 2022
0,0 0,0
8136 8629
5463 5462
2621 3105
52 6,2
8136 8629
2021 2022
2359 2609
29,5 27.8
2654 2887
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
State Treasury debt servicing costs in 2012-2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Koszty obstugi .zad’ruzema Skarbu Panstwa, mid zt 421 425 345 292 321 296 295 273 293 259 327
Total debt service costs, PLN bn

- krajowego, mid zt 318 323 248 194 222 207 215 197 224 198 277
domestic, PLN bn

- zagranicznego, mid zt 103 101 96 97 98 89 80 76 69 61 50
foreign, PLN bn

Koszty ogotem w relacji do PKB, %

Total debt service costs to GDP ratio, % 26 26 20 L6 17 L5 14 12 13 10 11

Koszty ogétem w relacji do wydatkéw budzetu panstwa, %
Total debt service costs to State budget expenditure ratio, %

Wykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2012-2022

mlid zt / PLN bn 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Krajowy sektor pozabankowy

Domestic non-banking sector 2610 2764 1563 1650 1811 1972 2188 2540 2672 2994 3755
Krajowy sektor bankowy

Domestic banking sector 91,5 1147 1508 1715 2355 2439 2641 3051 4305 4487 4280
Inwestorzy zagraniczni

Foreign investors 1905 1932 1960 2068 1926 2034 1915 1573 133,8 1246 1462
Ogotem

Total 5430 5843 503,1 5433 6092 6445 6744 7165 8314 8727 9498

Wykres 8.1 / Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022
Average maturity of State Treasury debt in 2012-2022

lata / years 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dtug krajowy 447 449 419 427 436 449 | 449 453 423 416 411
Domestic debt

Dtug zagraniczny 763 719 708 688 692 646 605 606 572 643 681
Foreign debt

Dtug ogoétem

549 533 524 522 527 512 4,97 4,97 4,63 4,75 4,84
Total debt
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Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2012-2022

Currency profile of State Treasury debt in 2012-2022

mld zt

PLN bn 2012 2013
PLN 543,0 5843
EUR 174,0 180,0
usD 443 42,6
JPY 14,6 13,3
CHF 18,0 17,9
Pozostate

Others 00 00
Ogotem 793.9 8380

Total
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2014

503,1
196,0
524
12,9

157

00

779.9

2015

543,3
216,0
49,6
134

12,3

0,0

834,6

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Paristwa w latach 2012-2022
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2012-2022

lata / years 2012
Domestt dent 329
s

Wykres 8.7 / Chart 8.7

Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2012-2022

2013

328

5,68

4,03

Duration of State Treasury debt in 2012-2022

lata / years 2012
Domestt dent 301
e
D e
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2013

3,09

4,79

2014

2014

3,03

4,80

2016 2017
609,2 6445
2347 2177
57,7 46,1
139 9.5
114 2.0
1.8 1.6
928,7 928,5
2015 2016 2017
3,24 335 3,338
4,98 523 4,92
3,87 4,02 3,84
2015 2016 2017
3,04 3,07 3,04
4,54 4,71 4,49
3,61 3,70 3,54

Stan $rodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2022 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)

Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2022 (end of month)

mid PLN / PLN bn

Ztotowe

PLN funds 99,9
Walutowe

Foreign currency funds 26,9
Ogotem

Total 126,8

96,9

1159

88,8

101.6

76,2

94,3

\ Vi
850 117.5
30,5 27,6
115,5 1451

94

2018

6744

2148

48,9
8.8

57

1.6

9542

Vil

1114

36,1

1475

2019

7165
205,8
40,1
9.0

2,0

00

9733

2018

3,27

4,69

371

2018

3,03

4,32

3,45

Vil

100,8

40,9

141,7

2019

3,18

4,82

3,64

2019

3,10

4,71

3,58

2020

8314

2152
39,7
9.0

21

00

1097,5

20

20

IX

92,9

38,9

131,9

20

3,16

4,72

3,57

20

3,09

4,76

3,55

1291

1.9

1138,0

2021

3,00

5,55

3,66

2021

2,87

531

Xl

1265

2022

949.8

2413

39,0
6,5

0,0

1.9

1238,5

2022

2,98

6,05

3,80

2022

Xl

41,8

1128



Wykres 9.1 / Chart 9.1

Warto$¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2012-2022

Value of transactions for Treasury securities denominated in PLN in 2012-2022

bln zt / PLN tn 2012 2013
Obligacje skarbowe 107 115
Treasury bonds

Bony skarbowe 02 0.1

Treasury bills

Ogoétem

Total 10,9 11,6
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2014

10,9

0,0

10,9

2015

10,0

0,0

10,0

2016

10,5

00

10,6

2017

10,8

0,0

10,8

2018

10,8

0,0

10,8

Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2012-2022

Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2012-2022

% 2012 2013

Benchmark 2-letni

2-year benchmark bond 4242 3024

Benchmark 5-letni
5-year benchmark bond 456,6 2752

Benchmark 10-letni
10-year benchmark bond 3877 4014

Obligacje skarbowe ogdtem
Total T-bonds 173,7 172,5

2014

2625

2976

296,6

190,6

2015

93,3

2130

284.8

164,2

2016

122,5

300,4

2714

159,6

*Stosunek $redniej wartosci zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia
Ratio of average value of transactions to average amount outstanding

95

2017

110,9

226,7

205,1

1495

2018

874

1644

280,3

1457

2019

114

0,0

2019

105,9

178,9

2438

1471

2020

7.8

0.1

8,0

2020

653

74,0

205,7

2021

8.6

00

8,6

2021

47,5

89.5

163,7

2022

12,7

0,0

12,7

2022

80,7

138,7

2110

136,2
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Ministerstwo
Finansow

Ministerstwo Finanséw / Ministry of Finance
Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland

tel.: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

https:/www.gov.pl/finanse
https:/www.gov.pl/finanse/dlug-publiczny
http:/www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>
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