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Rzeki Polski

Btekitna dusza kraju

Polska to kraj rzek — rozlegta sie¢ wodnych arte-
rii przecina caty nasz krajobraz — od goérskich poto-
kéw po nizinne rozlewiska. Stanowiq one niejako linie
papilarne krajobrazu — niepowtarzalne, charaktery-
styczne, opowiadajgce historig¢ miejsca. To co$ wie-
cej niz niebieskie kreski na mapie. Rzeki sq pamieciq
terenu, zapisem historii, siedliskiem zycia i zrodtem
inspiracji. To one wyznaczaty kierunki dawnych szla-
kéw handlowych, ksztattowaty miasta, bronity granic
i zasilaty gospodarki.

Na terenie naszego kraju znajduje sie prawie 150 tysie-
cy kilometréw ciekdw wodnych, w tym okoto 26 tysiecy
kilometréw rzek stale ptynqcych. Przecinajg wszyst-
kie wojewddztwa, oplatajg miasta, tworzg mokradta
i rozlewiska. To wiasnie rzekami przez wieki sptawia-
no zboze, drewno, sél i piwo - gtdbwnie Wistq i Odrq,
ktére tgczyly Matopolske i Wielkopolske z Battykiem.
W XVI wieku samqg Wistq do Gdafska trafiato nawet
150 tysiecy ton zboza rocznie, co czynito jg jednym
z najwazniejszych szlakéw handlowych Europy.

Nasza ojczyzna moze sig poszczyci€¢ jednymi z ostat-
nich dzikich rzek - nieuregulowanymi, wijgcymi sie
naturalnie korytami, petnymi zycia i zmiennosci. W do-
linach rzek takich jak Wista czy Bug, czy tez San tetni
bioréznorodnosé¢, zyjq setki gatunkéw ptakéw, ssakéw
i roslin. W obrebie naszych rzek bytujg gatunki unikalne
dla kontynentu: skéjka gruboskorupowa, piskorz, koza
ztotawa. Gniazduje u nas réwniez ponad 270 gatunkéw
ptakéw, w tym tak rzadkie, jak rybitwa czarna, derkacz,
kulik wielki czy batalion. Polska jest tez jednym z ostat-
nich krajéw w UE, gdzie w sposdb naturalny przemiesz-
czajq sig tanie, fosie i zurawie — miedzy innymi wiasnie
wzdtuz dzikich szlakéw rzecznych.

Rzeki sq tez oczywiscie dla ludzi — to $wietne otoczenie
do odpoczynku, obserwaciji przyrody, uprawiania foto-
grafii i sztuki. Oferujq wiele zakqtkéw, w ktérych mozna
odetchnq¢ od zgietku cywilizacji i oddac sig refleksjom
w towarzystwie zalanych tgk, szumu trzciny i porannej
mgty. W czasach zmian klimatycznych, presji urba-
nizacji i hatasu — to wiasnie rzeki stajg sie symbolem
robwnowagi migdzy tym, co dzikie i nieoswojone, a tym,
co ludzkie. Daj sie ponie$¢ nurtom historii i natury, kto-
rymi zachwycajq polskie rzeki.

RIVERS OF POLAND

The blue soul of the
country

Poland is a country of rivers — an extensive network
of water arteries crosses our entire landscape — from
mountain streams to lowland floodplains. They are the
fingerprints of the landscape - unique, characteristic,
and telling a story of a given place. It's more than the
blue lines on the map. Rivers are the memory of the land,
the record of history, the habitat of life and a source of
inspiration. They marked the course of ancient trade
routes, shaped cities, defended borders and fueled
economies.

There are almost 150 thousand kilometres of wa-
tercourses in our country, including approximately
26 thousand kilometres of constantly flowing rivers.
They cross all the voivodeships, surround cities, and
create marshes and backwaters. It was through rivers
that grain, timber, salt and beer were floated for centu-
ries — mainly the Vistula and the Oder, which connected
Lesser Poland and Greater Poland with the Baltic Sea. In
the 16th century, the Vistula alone brought as much as
150,000 tons of grain to Gdansk annually, making it one
of the most important trade routes in Europe.

Our homeland can boast some of the last wild rivers
- not regulated, naturally winding riverbeds, full of
life and variability. The valleys of rivers such as the
Vistula, the Bug or the San, are full of biodiversity,
there are hundreds of species of birds, mammals and
plants. Within the range of our rivers there live species
unique to the continent: the thick-shelled river mussel,
the weatherfish, and the golden spined loach. Over
270 species of birds also nest there, including rare ones
such as the black tern, corn crake, Eurasian curlew, and
ruff. Poland is also one from the last countries in the
EU where deer, moose and cranes migrate naturally —
including along wild river routes.

Of course, rivers are also for people — they are a great
environment for rest, observing nature, practicing
photography and art. They offer many places where you
cantake abreak from the hustle and bustle of civilization
and indulge in quiet reflection in the company of
flooded meadows, the rustle of reeds, and the morning
mist. In times of climate change, urbanization pressures
and noise - itis rivers that become a symbol of balance
between what is wild and untamed and what is human.
Let yourself be carried away by the current of history
and nature that delight Polish rivers.
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Wista

Krélowa
polskich rzek

Wista

The Queen of
Polish Rivers




Wista
Krélowa polskich rzek

Rzeka, ktérej nikomu nie trzeba przedstawiaé. Krélowa
polskich rzek w kazdym calu.

Historie jej nazwy mozna odnalez¢ juz w dzietach sta-
rozytnych historykéw z okresu Cesarstwa Rzymskiego.
Zapis Viscla pojawit si¢ juz miedzy 7. a 5. rokiem w ,Hi-
storii naturalnej” Pliniusza Starszego oraz na mapie
autorstwa Marka Agrypy. Wista to oczywiscie najdtuz-
sza rzeka Polski — ma 1 023,5 km dtugosci, przeptywa
przez 8 wojewddztw i tgczy potudnie kraju z pétnocgq.

Z powstaniem Wisty wigze si¢ piekna, cho¢ niepo-
wszechna legenda. Tysiqce lat temu gérami wtadat
legendarny krél Beskid, a jego zona Borana panowata
nad lasami. Po $mierci kréla Beskida wiadza nad da-
rami natury zostata podzielona pomigdzy tréjke jego
dzieci: syna Lana oraz dwie cérki, Biatke i Czarnoche.
Lanowi przypadta opieka nad polami i tgkami, nato-
miast corkom — Biatce i Czarnosze — powierzono wode.

Siostry, rézne jak dzief i noc, zeszty z gbr swoimi
oddzielnymi Sciezkami, zostawity jednak za sobq
dwa strumienie, by sie odnalezé na powrdt w dolinie.
Od tej pory wedrowaty razem. Przemierzajgc Polske,
natrafity na rycerza Czantora, ktéry zauroczony ich
pieknem chciat je zatrzymaé w swojej dolinie. Namowit
siostry do wystania na pétnoc najpierw jednej fali, by
ta sprawdezita, co sig kryje dalej, i wrocita opowiedzie€
o swoich odkryciach.

Tak narodzita sig ,Wyszta” — fala, ktéra poptyneta przez
wyzyny i niziny, az dotarta do morza i oczarowana jego
pieknem... nie wrécita. Z czasem strumienie siostr na-
zwano Biatq i Czarng Wisetkq, a wielkq rzeke, ktéra po-
wstata z ich potgczenia - Wistg, od imienia tej, ktéra
wyszta i przepadta wsréd morskich fal.

Nie trzeba moéwi¢, jak ogromng role odegrata Wista
w rozwoju naszego kraju. Najwazniejsze miasta Polski
powstawaty nad jej brzegami i korzystaty z jej licz-
nych daréw. Wista to rzeka, ktérej koryto i charak-
ter nieustannie sig zmieniajg — od gorskiego potoku,
przez nizinnq doling, az po deltowe ujscie. Jest sym-
bolem zmiennosci i trwania, historii i przysztosci. Rzeka,
ktéra naprawde tgczy - geograficznie, kulturowo
i przyrodniczo.

VISTULA
The Queen of Polish
Rivers

A river that needs no introduction. The queen of Polish
rivers in every inch.

The history of its name can be found in the works of an-
cient historians from the period of the Roman Empire.
“Viscla” was first mentioned between 7 and 5 BC in Pliny
the Elder's Natural History and on a map by Marcus
Agrippa. The Vistula is, of course, the longest river in Po-
land - itis 1,023.5 km long, flows through 8 voivodeships
and connects the south of the country with the north.

There is a beautiful, though uncommon, legend asso-
ciated with the creation of the Vistula. Thousands of
years ago, the legendary king Beskid ruled the moun-
tains, and his wife Borana ruled over the forests. After
the death of the King of Beskid, power over the gifts of
nature was divided between his three children: his son
Lan and two daughters, Biatka and Czarnocha. Lan was
entrusted with the care of the fields and meadows,
while his daughters — Biatka and Czarnocha — were en-
trusted with the water.

The sisters, as different as day and night, descend-
ed from the mountains on their separate paths, leav-
ing two streams behind them, only to find each other
again in the valley. From then on they traveled togeth-
er. Traveling through Poland, they came across the
knight Czantor, who, enchanted by their beauty, want-
ed to keep them in his valley. He persuaded the sisters
to send one wave north first, so it could check what
was hidden further and come back to tell us about
her discoveries.

This is how “Wyszta” was born — a wave that flowed
through the highlands and lowlands until it reached the
sea and, enchanted by its beauty.. it never returned.
Over time, the sisters’ streams were called Biata and
Czarna Wisetka, and the great river that was created
from their union was called Wista, after the one that
emerged and disappeared among the sea waves.

There is no need to say what a huge role the Vistula
played in the development of our country. The most
important cities of Poland were founded on its banks
and took advantage of its numerous gifts. The Vistu-
la is a river whose bed and character are constantly
changing — from a mountain stream, through a lowland
valley, to a delta mouth. It is a symbol of change and
duration, history and future. A river that truly connects -
geographically, culturally and naturally.
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Wstep

Szanowni Parnstwo!

Niniejszym prezentujemy kolejne wydanie publikacji
opisujgcej dziatania Ministerstwa Finanséw w zakresie
realizacji polityki zarzqdzania dtugiem publicznym.

Rok 2024 zapisat sie jako czas peten znaczgcych wy-
darzen zarébwno na arenie miedzynarodowej, jak i kra-
jowej. Jednym z najwazniejszych wydarzeh minio-
nego roku na arenie migdzynarodowej niewqtpliwie
byty wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
W Polsce rok 2024 przyniost liczne wyzwania dla nowo
powotanego rzgdu, ktéry objgt wiadze w nastepstwie
wyboréw parlamentarnych w listopadzie 2023 roku.
Jednym z najpowazniejszych probleméw pozostata
trwajgca wojna w Ukrainie. Mimo braku przetomow
w przebiegu konfliktu jego konsekwencje w dalszym
ciqgu wptywaty znaczgco na sytuacje geopolityczng
i ekonomiczng na $Swiecie. Przediuzajgcy sie konflikt
stwarzat presje na zwigkszenie wydatkébw na obron-
nos$¢, a takze pogtebiat problemy zwigzane z zaburze-
niami cen energii i zywnosci w regionie. Ponadto rzgd
zmagat sie z powaznymi konsekwencjami powodzi,
ktére dotknety wojewddztwa dolnoslgskie i opolskie.
Te czynniki stanowity powazne wyzwanie dla budzetu
panstwa polskiego.

Na gospodarczej mapie 2024 roku jednym z dominu-
jacych tematébw nadal pozostawata inflacja. Jej po-
ziom w Polsce wykazywat zréznicowane tendencje,
co byto wynikiem zaréwno wewnetrznych uwarunko-
wan, jak i sytuacji miedzynarodowej. Wigkszo$¢ du-
zych bankéw centralnych na $wiecie zdecydowata sie
na luzowanie polityki monetarnej, co stanowito wyraz-
ne odejscie od restrykcyjnego podejscia lat 2022-2023.

Mimo okresu petnego wyzwarh tempo wzrostu realne-
go PKB w 2024 roku sige poprawito po znacznym spo-
wolnieniu w 2023 roku. Gospodarka zanotowata wzrost
na poziomie 2,9% rok do roku, w poréwnaniu do jedynie
0,2% w roku poprzednim.

Srednioroczna inflacja w 2024 roku wyniosta 3,6%,
osiqgajqc najwyzszy poziom — 5,0% — w pazdzierniku.
Wzrost cen byt znacznie tagodniejszy niz rok wczesniej,
gdy Srednioroczna inflacja siegata 11,4%. W pierwszych
miesiqcach roku tempo wzrostu cen pozostawato ni-
skie, natomiast w lipcu odnotowano wyrazne przyspie-
szenie, co byto zwigzane z czgSciowym zniesieniem
zamrozenia cen energii. Przez wiekszo$¢ roku inflacja
bazowa utrzymywata sie na wzglednie statym pozio-
mie, oscylujgc wokdt 4%, przy czym ceny ustug rosty
szybciej niz ceny towardw.

W 2024 roku udziat dtugu publicznego w relacji do PKB
wynibst 44,3%, co oznacza wzrost o 5,4 pkt proc. w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim. Podobny wzrost odno-
towano w przypadku zadtuzenia sektora instytuciji rzq-
dowych i samorzgdowych (tzw. general government),
obliczanego wedtug unijnej metodologii — osiggne-
to ono poziom 55,3% PKB wobec 49,5% w 2023 roku.

Introduction

Ladies and Gentlemen,

We are pleased to present the latest edition of the publica-
tion, which outlines the activities of the Ministry of Finance
in public debt management policy implementation.

The year 2024 was marked by significant events, both
globally and domestically. One of the most notable
global developments was the presidential election in
the United States. In Poland, the year brought numer-
ous challenges for the newly-appointed government,
which assumed office following the November 2023
parliamentary elections. One of the most pressing is-
sues remained the ongoing war in Ukraine. Although
the conflict saw no significant breakthroughs, its con-
sequences continued to exert a profound impact on
the global geopolitical and economic landscape. The
protracted nature of the war increased pressure on de-
fence spending and exacerbated challenges related
to energy and food price disruptions across the region.
Additionally, the government faced serious conse-
quences resulting from floods that affected the Lower
Silesian and Opole voivodeships. These factors posed
significant challenges for Poland'’s national budget.

Inflation remained one of the dominant topics within
the economic landscape in 2024. In Poland, inflation
trends were varied, influenced by both domestic con-
ditions and the international situation. Most major cen-
tral banks around the world adopted a looser monetary
policy stance, marking a clear departure from the more
restrictive approach of 2022-2023.

Despite a challenging environment, real GDP growth
improved in 2024, following a marked slowdown in
2023. The economy recorded year-on-year growth of
2.9%, compared to just 0.2% in the previous year.

The average annual inflation rate in 2024 was 3.6%,
peaking at 5.0% in October. Price increases were sig-
nificantly more moderate than in 2023, when the annu-
al average inflation reached 11.4%. In the early months
of the year, price growth remained low, but a marked
acceleration was observed in July. This was primarily
due to the partial lifting of the energy price freeze. For
most of the year, core inflation remained relatively sta-
ble, fluctuating around 4%, with prices of services rising
faster than the prices of goods.

In 2024, the public debt-to-GDP ratio reached 44.3%,
representing an increase of 5.4 pp. compared to the
previous year. A similar rise was recorded in the debt
level of the general government sector (as defined by
EU methodology), which reached 55.3% of GDP, up from
49.5% in 2023. Despite this increase, Poland’s debt level
remained below the European Union and euro area av-
erages, which stood at 81.0% and 87.4% of GDP, respec-
tively (compared to 80.8% and 87.3% in the previous
year). It is also worth noting that credit rating agencies
maintained Poland’s sovereign credit ratings in 2024,
confirming the country’s stable financial position.
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Mimo wzrostu zadtuzenia jego poziom w Polsce nadal
pozostawat nizszy niz Srednia w Unii Europejskiej i stre-
fie euro, ktére w 2024 roku wyniosty odpowiednio 81,0%
i 87,4% PKB (w poréwnaniu do 80,8% i 87,3% w roku
wczesniejszym). Warto réwniez zaznaczyé, ze agencije
ratingowe w 2024 roku utrzymaty dotychczasowe oce-
ny wiarygodnosci kredytowej Polski, potwierdzajqc jej
stabilng pozycje finansowq.

Wedtug wstgpnych danych Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego deficyt sektora instytucji rzqdowych i sa-
morzqgdowych w 2024 roku wyniést 239,8 mlid z, co
stanowito 6,6% PKB. Oznacza to pogorszenie salda
o okoto 1,3 pkt proc. w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Wskaznik ten byt wyraznie wyzszy niz Sredni defi-
cyt w Unii Europejskiej (3,2%) oraz w strefie euro (3,1%).
Wzrost deficytu byt wynikiemn m.in. zwigkszonych nakta-
doéw na obronnos¢, kosztéw zwigzanych z usuwaniem
skutkbw powodzi, a takze wydatkéw przeznaczonych
na wsparcie obywateli Ukrainy w zwigzku z konfliktem
zbrojnym na terytorium tego panstwa.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panhstwa
w 2024 roku uksztattowaty sie na poziomie 394,6 mid zt
i byty nizsze od zaktadanych w znowelizowanej ustawie
budzetowej (527,9 mid zt) 0133,3 mid zt.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pahstwa
w 2024 roku uksztattowaty sie na poziomie 180,5 mid zt,
co oznacza, ze byty nizsze 0128, mld zt od zaktadanych
w znowelizowanej ustawie budzetowej (308,6 mid zt).

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2024 roku
przebiegato zgodnie z zatozeniami Strategii zarzqdza-
nia dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2024-2027 oraz jej aktualizacji na lata 2025-2028.
Dobra sytuacja budzetowa oraz sprzyjajgce warunki
na rynkach finansowych pozwolity na prefinansowanie
w 2023 roku ok. 30% potrzeb pozyczkowych zatozonych
na 2024 rok.

Gtéwnym zrédtem pozyskania Srodkéw na finansowa-
nie potrzeb pozyczkowych budzetu pahstwa pozostat
rynek krajowy. W 2024 roku na tym rynku sprzedano
obligacje o tqgcznej warto$ci nominalnej 354,6 mid z,
z czego 271,9 mld zt pozyskano z rynku hurtowego
i 82,6 mid zt z rynku detalicznego. Popyt na obliga-
cje oszczednosciowe byt o 70% wyzszy w stosunku do
poprzedniego roku. Natomiast finansowanie na ryn-
kach zagranicznych uksztattowato sie na poziomie
64,2 mld zt. Przeprowadzono trzydzieSci cztery przetar-
gi obligacji skarbowych (dwadziescia cztery sprzedazy
i dziesigé przetargéw zamiany) oraz pigé emisji obli-
gacji na rynkach zagranicznych. Ponadto w 2024 roku
Polska otrzymata 9 mid euro preferencyjnych pozyczek
z Unii Europejskiej w ramach Instrumentu na Rzecz Od-
budowy i Zwigkszania Odporno$ci na realizacje Krajo-
wego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci.

Struktura diugu pozostata zdywersyfikowana i od-
powiadata poziomom zatozonym w strategii zarzg-
dzania diugiem. W ujeciu podmiotowym najwiekszy
udziat w dtugu Skarbu Panstwa wcigz mieli inwestorzy
krajowi (69%). Wedtug kryterium miejsca emisji diug
krajowy wynidst 76,9% catkowitego zadtuzenia Skarbu
Panstwa na koniec 2024 roku i byt zgodny ze strate-
gicznym celem utrzymania dtugu nominowanego
w walutach obcych ponizej 25%. Posréd nierezydentéw
dominujqcy udziat w dtugu krajowym Skarbu PahAstwa

According to preliminary data from Statistics Poland,
the general government sector deficit in 2024 amount-
ed to PLN 239.8bn, or 6.6% of GDP. This represents a de-
terioration of approximately 1.3 pp. compared to the
previous year. This deficit was significantly higher than
the EU average (3.2%) and the euro area average (3.1%).
The widening deficit stemmmed, among other factors,
from increased defence expenditures, flood recovery
costs, and expenditures to support Ukrainian citizens
affected by the ongoing armed conflict in Ukraine.

The gross borrowing needs of the state budget in 2024
amounted to PLN 394.6bn, PLN 133.3bn lower than the
level assumed in the revised budget act (PLN 527.9bn).

Net borrowing needs were equivalent to PLN 180.5bn,
PLN 1281bn below the revised budget forecast
(PLN 308.6bn).

The financing of borrowing needs in 2024 was carried out
in line with the Public Finance Sector Debt Management
Strategy for 2024-2027 and its update for 2025-2028.
A favourable budgetary position and conducive condi-
tions in financial markets enabled the pre-financing of
approximately 30% of 2024’s borrowing needs in 2023.

The domestic market remained the primary source of
funds to meet the state budget’s borrowing needs. In
2024, bonds with a total nominal value of PLN 354.6bn
were sold on the domestic market. A total of PLN 271.9bn
came from the wholesale market and PLN 82.6bn from
the retail market. Demand for savings bonds was 70%
higher than in the previous year. Foreign market financ-
ing amounted to PLN 64.2bn. A total of thirty-four treas-
ury bond auctions were conducted (including twen-
ty-four sales and ten switch auctions), as well as five
international bond issuances. In 2024, Poland received
EUR 9bn in preferential loans from the European Un-
ion under the Recovery and Resilience Facility to sup-
port the implementation of the National Recovery and
Resilience Plan.

The debt structure remained diversified and aligned
with the targets set out in the debt management strat-
egy. From an investor-type perspective, domestic in-
vestors continued to hold the largest share of State
Treasury debt (69%). Based on the place of issuance,
domestic debt accounted for 76.9% of total State Treas-
ury debt at the end of 2024, consistent with the stra-
tegic goal of keeping foreign currency-denominated
debt below 25%. The predominant holders of domes-
tic State Treasury debt among non-resident investors
were long-term institutional investors, such as central
banks and public institutions. The average maturity of
State Treasury debt was 6.07 years, and 4.32 years for
domestic State Treasury debt.

As part of debt and liquidity management in 2024, the

following market transactions were executed:

« PLN 2,527.5bn in domestic currency deposits,

- foreign currency deposits equivalent to EUR 83bn,

« interest rate swap (IRS) transactions in the domestic
currency with a nominal value of PLN 106.0bn.

A detailed description of the topics discussed can be
found in the following sections of this report and on
the Ministry of Finance website: www.gov.pl/finance.
We encourage you to read further.
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stanowili dtugoterminowi inwestorzy instytucjonalni
- banki centralne i instytucje publiczne. Srednia
zapadalno$¢ zadtuzenia Skarbu PahAstwa  wynio-
sta 6,07 roku, a krajowego ditugu Skarbu Pahstwa
— 4,32 roku.

W 2024 roku w ramach zarzqdzania dtugiem i ptynno-
§ciqg budzetu panstwa zawarto nastgpujgce transak-
cje rynkowe:
« lokaty w ztotych na kwote 2 527,5 mid z,
+ lokaty w walutach obcych o rownowartosci
83 mid EUR,
« wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walucie
krajowej o warto$ci nominalnej 106,0 mid zt.

Szczegbtowy opis poruszonych zagadnief znajdq
Panstwo w dalszej czgsci raportu oraz na stronie inter-
netowej Ministerstwa Finanséw: www.gov.pl/finanse.

Zachecamy do lektury!

Jurand Drop
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

Karol Czarnecki

Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego
w Ministerstwie Finanséw

Director of the Public Debt Department

at the Ministry of Finance
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Odra

Nieujarzmiona
rzeka zachodu

ODER

The untamed
river of the
west




Odra
Nieujarzmiona
rzeka zachodu

,Odra jakby odzierajgca, ze w biegu bystrym tupy
z pél i lasébw ze sobg unosi” — tak wtasnie opisywat jq
Jan Dtugosz. Ta zmienna i niezwykle zywa rzeka jest
drugq najdtuzszg w Polsce. W naszym kraju ma ona
742 km, jednak tqcznie od Zrédet w Czechach po
ujdcie do Zalewu Szczecinskiego liczy az 854,3 km.
Przeptywa przez trzy panstwa: Czechy, Polskg i Niemcy,
a na odcinku ponad 187 km stanowi granice polsko-
-niemieckaq.

Od XVIII wieku Odra byta intensywnie regulowa-
na — zbudowano kanaty, §luzy, porty i waly prze-
ciwpowodziowe. W XIX wieku rozpoczeto eksplo-
atacje wodnq rzeki w ramach pruskiego projektu
uczynienia z Odry gtébwnego szlaku transportowego
do sptywu wegla, drewna i materiatéw budowla-
nych. Do dzi§ Odra stanowi fragment migdzynaro-
dowej drogi wodnej E30, ktéra tgczy Morze Battyckie
z Morzem Czarnym.

Bieg Odry zawsze ksztattowat okoliczne zycie. Mimo
wielu préb nadal nie zostata zupetnie ujarzmio-
na i niejednokrotnie przypominata, ze nalezy czué
przed niqg respekt. W 1997 roku — podczas tzw. powo-
dzi tysigclecia, zalata ponad 600 miejscowosci. Ale to
wiasnie ta nieprzewidywalno$¢ tworzy jej wyjgtko-
wy krajobraz — z licznymi starorzeczami, rozlewiskami
i siedliskami bagiennymi.

Dolina Dolnej Odry to dzi§ rezerwat biosfery UNESCO,
gdzie wystepuje ponad 170 gatunkéw ptakéw, w tym
bieliki, zimorodki i derkacze. Wciqz dzika na wielu od-
cinkach, niepokorna, nieujarzmiona - Odra nie tyle
ptynie, co przemawia: sitg przyrody, historig regionu
i energiq, ktoérq trudno wttoczy€ w ramy.

_i:
=
=
=

ODER
The untamed
river of the west

“The Oder is as if it were stripping, carrying with it in its
swift course the spoils of fields and forests” - this is how
Jan Dtugosz described it. This variable and incredibly
lively river is the second longest in Poland. In our coun-
try it is 742 km long, but in total from its sources in the
Czech Republic to its mouth in the Szczecin Lagoon it
is as long as 854.3 km. It flows through three countries:
Czech Republic, Poland and Germany, and over 187 km
of it constitutes the Polish-German border.

Since the 18th century, the Oder has been intensive-
ly regulated — canals, locks, ports and flood embank-
ments were built. In the 19th century, water exploitation
of the river began as part of the Prussian project to
make the Oder the main transport route for coal, timber
and building materials. To this day, the Oder is a part
of the international waterway E30, which connects the
Baltic Sea with the Black Sea.

The course of the Oder has always shaped life in the
region and despite many attempits, it has still not been
completely tamed and has often reminded us that we
should respect it. In 1997 - during the so-called flood
of the millennium — it flooded over 600 towns. But it is
precisely this unpredictability that creates its unique
landscape - with numerous oxbow lakes, backwaters
and marsh habitats.

Today, the Lower Oder Valley is a UNESCO Biosphere Re-
serve and is home to over 170 bird species, including
white-tailed eagles, kingfishers, and corncrakes. Still
wild in many sections, unruly, untamed - the Oder does
not so much flow as speak: with the power of nature, the
history of the region and an energy that is difficult to fit
into a framework.




Uwarunkowania
makroekonomiczne
zarzqgdzania diugiem
publicznym

PKB

Po wyraznym spowolnieniu w 2023 roku dynamika
realnego PKB w 2024 roku sie poprawita. Wzrost go-
spodarczy wyniést 2,9% (r/r), wobec 0,2% rok wcze-
$niej. Konsumpcja prywatna byta o 3% wyzsza niz
w 2023 roku, wspierana przez szybko rosngce ptace
i Swiadczenia spoteczne zwigkszajgce dochody rozpo-
rzqdzalne oraz nizszq inflacje. Inwestycje zmniejszyty
sie 0 2,2%, po wysokim wzroscie w 2023 roku, ktéry byt
ostatnim rokiem wykorzystania §rodkéw z poprzed-
niej perspektywy finansowej. Dodatniqg kontrybucje we
wzrost PKB miat przyrost zapaséw (1,1 pkt. proc). Eksport
netto negatywnie wptyngt na wzrost PKB, zmniejszajqc
go o 1,1 pkt. proc., w efekcie silniejszego wzrostu impor-
tu niz eksportu w warunkach odbicia popytu krajowe-
go i stabego wzrostu aktywnosci na polskich gtow-
nych rynkach eksportowych. Warto$¢ dodana brutto
wzrosta o 2,2%, czyli mniej niz PKB. Niskiemu wzrosto-
wi w przemysle i handlu (odpowiednio 1% i 2,4%) to-
warzyszyt spadek w budownictwie (o 6,7%). W uje-
ciu nominalnym PKB osiggngt poziom 3 6412 mid zt
(845,5 mid EUR).

Wykres 2.1 [ Chart 2.1
PKB w latach 2014-2024
GDP in 2014-2024
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Macroeconomic
environment of public
debt management

GDP

After a sharp slowdown in 2023, real GDP growth re-
bounded in 2024. Economic growth amounted to 2.9%
(year over year) while, in 2023, it increased by only 0.2%.
Private consumption was 3% higher than in 2023, sup-
ported by rising wages and government social support
boosting disposable income, and receding inflation-
ary pressures. Investment decreased by 2.2%, following
high growth rate in 2023, which was the final year when
EU funding from the 2014-20 programming period could
be spent. The changes in inventories had a positive
contribution to GDP growth (1.1 pp.). Net exports weighed
negatively on GDP growth decreasing it by a 1.1 per-
centage point, as imports grew stronger than exports
amid a rebound in domestic demand and weak growth
in activity on Poland’s main export markets. Gross val-
ue added increased by 2.2%, less than GDP. Relatively
low rates of growth in industry and in trade of 1% and
2.4%, respectively, were accompanied by a decline in
construction of 6.7%. In nominal terms, GDP reached
PLN 3 641.2 billion (EUR 845.5bn).

%

2020 2021 2022 2023 2024

= PKBw cenach statych (r/r) / GDP in constant prices (y/y)
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Inflacja

Inflacja w 2024 roku wyniosta 3,6% w ujeciu Srednio-
rocznym i byta wyraznie nizsza niz w dwbéch wczesniej-
szych latach (14,4% w 2022 roku i 1,4% w 2023 roku).
W pierwszej potowie 2024 roku utrzymywata sie na ni-
skim poziomie: w marcu 2024 roku spadta do 2,0%
w skali rocznej (tj. ponizej celu inflacyjnego NBP),
a w catym Il kw. wyniosta 2,5% (tj. na poziomie celu in-
flacyjnego). W lipcu 2024 roku miat miejsce wyrazny
wzrost inflacji zwigzany m.in. z czgsciowym odmroze-
niem cen energii. Stopniowo rosta tez dynamika cen
zywnosci. W Il kw. 2024 roku inflacja wyniosta 4,5%,
a w IV kw. zwigkszyta sie do 4,8%. Na koniec roku rocz-
ne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych wyniosto 4,7%.
W 2024 roku ceny zywnoSci wzrosty w ujeciu Srednio-
rocznym o 3,3%, wzrost cen energii mozna szacowaé
na 2,0%, a inflacja bazowa (tj. wskaznik CPI po wytqcze-
niu cen zywnosci i energii) wyniosta 4,3%. Przez wiekszg
czg$s¢ roku inflacja bazowa pozostawata na stabilnym
poziomie zblizonym do 4%, przy wyraznie wyzszym
wzro§cie cen ustug niz cen towaréw.

We wszystkich miesigcach 2024 roku byta notowana
deflacja cen produkcji sprzedanej przemystu, cho-
ciaz skala spadku byta coraz tagodniejsza: od 10,6%
w styczniu do 2,7% w grudniu. Na ksztattowanie sie cen
przemystowych wptyneta wzgledna stabilizacja cen
surowcow oraz umocnienie ztotego. Srednio w catym
2024 roku ceny przemystowe byty o 6,8% nizsze niz
przed rokiem.

Wykres 2.2 / Chart 2.2

Inflation

Inflation in 2024 was 3.6% on average and was signif-
icantly lower than in the two previous years (14.4% in
2022 and 11.4% in 2023). In the first half of 2024, it re-
mained low: in March 2024 it fell to 2.0% year on year
(ie. below the NBP inflation target), and in the whole
second quarter of 2024 it amounted to 2.5% (i.e. at the
level of the inflation target). In July 2024, there was
a marked increase in inflation, related, among other
to the partial unfreezing of energy prices. Food prices
growth also gradually increased. In the third quarter of
2024, inflation was 4.5%, and in the fourth quarter it rose
to 4.8%. At the end of the year, the annual growth rate
of consumer prices was 4.7%. In 2024, food prices in-
creased by 3.3% on average, energy price growth can
be estimated at 2.0% and core inflation (i.e. CPI exclud-
ing food and energy) was 4.3%. For most of the year,
core inflation remained stable at a level close to 4%,
with a clearly higher increase in the prices of services
than in the prices of goods.

In every month of 2024, deflation of the prices of indus-
trial production was recorded, although the scale of the
decline was milder: from 10.6% in January to 2.7% in De-
cember. Producer prices were affected by the relative
stabilization of commodity prices and the strengthen-
ing of the zloty. On average, producer prices in 2024
were lower than a year ago by 6.8%.

Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2014-2024 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2014-2024 (y/y)

20%

2014 2015 2016 2017 2018

2020 2021 2022 2023 2024

- - = gobreidolne pasmo odchylen od celu inflacyjnego NBP / upper and lower limits of inflation target bandwidth of NBP

inflacja po wytqgczeniu cen zywnosci i energii / core inflation

—— celinflacyjny NBP / inflation target of NBP
- CPI

Stopy procentowe NBP

W 2024 roku Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng w wysokosci 5,75%. Wtadze
monetarne stosowaty podejscie wait-and-see, wska-
zujgc na niepewnos¢ co do ksztattowania sig inflaciji,
zwigzang w szczegdlnosci z wptywem polityki fiskal-
nej i regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tem-
pem ozywienia gospodarczego w Polsce i sytuacjq
na rynku pracy.

NBP interest rates

In 2024 the Monetary Policy Council (MPC) kept NBP's
interest rates unchanged, with the reference rate at
5.75%. The monetary authorities adopted a wait-and-
see approach on interest rates, pointing to uncertainty
over inflation developments, related in particular to the
impact of fiscal and regulatory policies on price devel-
opments, as well as the pace of economic recovery in
Poland and labour market conditions.
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Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2014-2024
Central banks key interest rates in 2014-2024
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Deficyt sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych
Deficyt sektora (zgodnie z metodykq ESA2010)
w 2024 roku, wedtug wstepnych szacunkdéw GUS, wy-
nidst 239,8 mld z1, tj. 6,6% PKB. Oznacza to pogorszenie
o ok. 1,3 pkt. proc. w stosunku do 2023 roku. Na wzrost
deficytu wptyw miata przede wszystkim strona wydat-
kowa. Nominalny wzrost dochodéw wyniést ok. 9,8% r/r,
co przetozyto si¢ na wzrost ok. 1,2 pkt. proc w relacji
do PKB przy wzroscie wydatkéw o ok.12,4% r/r, co ozna-
cza wzrost o ok. 2,5 pkt. proc. PKB. Na wynik sektora zto-
zyty sie:
« deficyt podsektora rzgdowego:

6,7% PKB (244,2 mid zt),
» nadwyzka podsektora samorzqgdowego:

0,4% PKB (13,3 mid zt),
- deficyt podsektora ubezpieczefi:

0,2% PKB (8,9 mid zt).

Najwyzszy wzrost wydatkéw dotyczyt kategorii Swiad-
czen socjalnych, na co miaty wptyw waloryzacja rent
i emerytur 12,12% (od 1 marca 2024 roku) oraz podnie-
sienie $wiadczenia wychowawczego z 500 zt na 800 zt
miesigcznie na dziecko od 1 stycznia 2024.

Drugq kategoriq wydatkowq o najwyzszym wzroScie
byty wynagrodzenia. Zgodnie z ustawq budzetowq
na 2024 rok podwyzszone zostaty wynagrodzenia na-
uczycieli o 30% oraz wynagrodzenia w pafstwowej
sferze budzetowej o0 20%.

W ubiegtym roku kontynuowane byly dziatania na-
kierowane na pomoc i wsparcie obywateli Ukrainy,
finansowane przede wszystkim przez Fundusz Pomocy
utworzony na mocy ustawy z dnia 12 marca 2022 roku
o0 pomocy obywatelom Ukrainy w zwigzku z konfliktem
zbrojnym na terytorium tego panstwa. Ze Srodkéw
Funduszu byty finansowane przede wszystkim zadania
realizowane i koordynowane przez ministra wtasciwe-
go do spraw wewnetrznych, $wiadczenia spoteczne
przyznane obywatelom Ukrainy przebywajgcym legal-
nie na terenie RP czy Srodki na sfinansowanie §wiad-
czen opieki zdrowotnej (do Narodowego Funduszu
Zdrowia) oraz srodki wspierajqce jednostki samorzqdu
terytorialnego w sferze wychowania przedszkolnego,
szkot i placowek oraz dowozenia ucznidw.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fed

—— EBC/ECB

General government deficit
The deficit (in line with the ESA2010 methodology) in
2024, according to estimates of the Central Statistical
Office, amounted to PLN 239.8bn, i.e. 6.6% of GDP. This
means a deterioration of approx. 1.3 pp. as compared
to 2023. The increase in the deficit was mainly due to
the expenditure side. The nominal increase in revenues
amounted to approx. 9.8% y/y, up by 1.2 pp. as com-
pared to 2023 with an increase in expenditure of ap-
prox. 12.4% y/y, up by 2.5 pp. as compared to 2023.
The deficit of the general government sector was the re-
sult of:
« the deficit of central government subsector:

6.7% of GDP (PLN 244.2bn),
« the surplus of the local government subsector:

0.4% of GDP (PLN 13.3bn),

the deficit of the social insurance subsector:

0.2% of GDP (PLN 8.9bn).

The highest increase in expenditure was recorded by
social benefits, which was caused, among others, by
the high indexation of pensions by 12.12% (from 1 March
2024) and the increase in the child benefit from PLN 500
to PLN 800 per month (from 1 January 2024).

The second category of expenditure with the highestin-
crease was wages. In accordance with the budget act
for 2024, teachers’ salaries increased by 30% and sala-
ries in the public administration by 20%.

Last year, the government’s activities aimed at helping
and supporting Ukrainian citizens continued, financed
primarily by the Assistance Fund established under the
Act of 12 March 2022 on assistance to Ukrainian citizens
in connection with an armed conflict in the territory of
that state. The Fund mainly financed tasks carried out
and coordinated by the minister responsible for inter-
nal affairs, social benefits granted to Ukrainian citizens
legally residing in the territory of the Republic of Poland,
funds for financing health care services (to the National
Health Fund) and measures supporting local govern-
ment units in the area of education.
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W 2024 roku przekroczenie przez deficyt progu 3% PKB
wynikato réwniez ze zwigkszonych wydatkéw obron-
nych oraz wydatkéw zwiqzanych z powodziq.

W potowie wrze$nia 2024 roku w potudniowo-zachod-
niej Polsce miata miejsce powddz. Zgodnie z najnow-
szymi szacunkami wydatki zwigzane z ubiegtorocznqg
powodziq (sfinansowane ze §rodkéw krajowych) wy-
niosty 2,4 mid zt w 2024 roku.

Istotny spadek wydatkéw miat natomiast miejsce
w kategorii dotacji (dla przedsiebiorcéw), co wynika
m.in. z ograniczenia dziatah ostonowych tagodzqcych
wzrost cen nodnikébw energii. W poprzednich latach
(2022-2023) w zwigzku z pandemiq COVID-19 oraz wy-
sokq inflacjg mielismy do czynienia z bezprecedenso-
wym wzrostem w ww. kategorii.

Wykres 2.4 | Chart 2.4

Deficyt sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych w latach 2014-2024

General government deficit in 2014-2024
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In 2024, the deficit exceeded the threshold of 3% of
GDP, which was also due to military expenditure and
flood-related spending.

In mid-September 2024, there was a flood in south-
western Poland. According to the latest estimates, the
expenditure related to last year's flood (financed from
domestic funds) amounted to PLN 2.4bn in 2024.

A significant decrease in expenditure was related
to subsidies (for entrepreneurs), which results from,
among others, the limitation of protective measures
mitigating the increase in energy prices. In previous
years (2022-2023), due to the Covid-19 pandemic and
high inflation, we saw an unprecedented increase in the
above category.

% PKB [ % GDP

2020 2021 2022 2023 2024

— deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji do PKB (prawa skala)

General government deficit in relation to GDP (right hand scale)

Saldo rachunku biezgcego

Saldo rachunku biezgcego w 2024 roku zmniejszyto sie
do 0,0% PKB z 1,8% PKB rok wczesniej. Eksport byt ogra-
niczany przez niski popyt w gospodarkach gtéwnych
partneréw handlowych Polski. Import korzystat na-
tomiast ze wzrostu popytu krajowego, w tym odbicia
konsumpciji prywatnej. W potqczeniu z pogorszeniem
terms of trade przetozyto sig to na spadek salda ob-
rotdbw towarowych do -0,8% PKB. Deficyt dochodéw
pierwotnych zmniejszyt si¢ do 3,6% PKB, ale pozostat
gtownym zrédtem negatywnego wkitadu do rachunku
biezgcego. Nadwyzka ustug, ktéra obejmuje m.in. wy-
datki cudzoziemcdw planujgcych pozostaé w Polsce
krocej niz rok, réwniez sie zmniejszyta (do 4,8% PKB).
Naptyw kapitatu diugookresowego (m.in. inwestyciji
bezposrednich nierezydentéw i europejskich funduszy
strukturalnych klasyfikowanych na rachunku kapitato-
wym) ulegt spowolnieniu, ale pozostat relatywnie silny.

Current account balance

The current account balance in 2024 decreased to 0.0%
of GDP from 1.8% of GDP in 2023. Exports were limited by
low demand in the economies of Poland’s main trading
partners. Imports, on the other hand, benefited from an
increase in domestic demand, including a rebound in
private consumption. This, combined with the deterio-
ration of the terms of trade, translated into a decline in
the goods balance to -0.8% of GDP. The primary income
deficit decreased to 3.6% of GDP but remained the main
negative contributor to the current account. Services
surplus, which includes, among others, the expenditure
of foreigners who plan to stay in Poland no longer than
one year, also decreased (to 4.8% of GDP). The inflow of
long-term capital (i.e. the inflow of direct investments
of non-residents and inflow of the EU structural funds
classified on capital accounts) slowed down but re-
mained relatively strong.
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Wykres 2.5 / Chort 2.5
Saldo na rachunku obrotow biezqgcych w latach 2014-2024
Current account balance in 2014-2024
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich Balance of foreign direct investment

Saldo transakcji z tytutu inwestycji bezposrednich The balance of non-resident direct investment
nierezydentéw w 2024 roku byto dodatnie i wyniosto transactions in 2024 was positive and amounted to
19,7 mld EUR wobec 31,7 mid EUR w 2023 roku. Niska EUR 19.7bn as compared to EUR 31.7bn in 2023. The low
dynamika aktywnosci w pozostatych panstwach UE, dynamics of activity in other EU countries, from which
z ktérych pochodzi wigkszo§¢ zainwestowanego w Pol- most of the capital invested in Poland originates (84.5%
sce kapitatu (84,5% ogbtu zobowiqzan z tytutu inwe- of all direct investments liabilities at the end of 2023),
stycji bezposrednich na koniec 2023 roku), wptyneta contributed to a decrease in the inflow of equity cap-
na spadek naptywu kapitatu udziatowego. Pogorszenie ital. On the other hand, the deterioration of the finan-
wynikéw finansowych przedsiebiorstw przy wysokich cial results of enterprises, with high dividend payments
wyptatach dywidend (wynikajgcych z zysku wypraco- (resulting from the profit generated in the previous
wanego we wczesniejszym okresie) zmniejszyto nato- period), reduced the positive contribution of reinvest-
miast dodatnig kontrybucje reinwestowanych zyskow. ed earnings. In addition, in 2024 a slight outflow of debt
Dodatkowo w 2024 roku nastgpit niewielki odptyw instruments was recorded.

srodkéw w ramach instrumentéw dtuznych.

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2014-2024
Foreign direct investment in Poland in 2014-2024
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Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2024 roku stan oficjalnych aktywéw rezer-
wowych wyniést 214,2 mid EUR (223,2 mid USD), co
stanowito 25,3% PKB, tj. o 38,8 mld EUR (29,4 mid USD)
wiecej niz na koniec 2023 roku. Warto$¢ oficjalnych
aktywoébw rezerwowych pozostawata na adekwatnym
poziomie, pokrywajgc okoto 6 miesiecy importu towa-
réw i ustug.

Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2014-2024
Official reserve assets in 2014-2024
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Kurs walutowy

W 2024 roku éredni kurs euro w ztotych (EUR/PLN)
uksztattowat sie na poziomie 4,31, a kurs dolara ame-
rykanskiego (USD/PLN) wyniést 3,98. Polska waluta
umacniata sig od kohca stycznia. Wsparciem dla ztote-
go byty rosnqce oczekiwania na szybkie odblokowanie
$rodkéw unijnych oraz perspektywa utrzymania stop
procentowych NBP bez zmian do kofca roku. W kwiet-
niu kurs EUR/PLN obnizyt sig do poziomu 4,25, ktéry kil-
kukrotnie testowat rowniez w dalszej czgsci roku. Gorny
zakres wahah kursu EUR/PLN wyznaczyt poziom 4,38,
do ktérego kurs zblizyt sie w czerwcu. Ztoty znalazt sig
wtedy pod presjg pogorszenia nastrojow inwestycyj-
nych w Europie po ogtoszeniu we Francji przedtermi-
nowych wyboréw parlamentarnych, ktérq dodatkowo
wzmochit globalny spadek popytu na aktywa z rynkéw
wschodzqgcych. Po wzglednej stabilizacji w Il kw. ztoty
ponownie ostabit sie w pazdzierniku na skutek odptywu
kapitatu w kierunku dolara amerykafskiego, nastgpu-
jacego w warunkach rosngcej niepewnosci co do wy-
niku wyboréw prezydenckich w USA.

2019

Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2024 amounted to
EUR 214.2bn (USD 223.2bn), equivalent to 25.3% of GDP,
which was higher by EUR 38.8bn (USD 29.4bn) than at
the end of 2023. The official reserve assets remained
broadly adequate, covering about 6 months of imports
of goods and services.

120
| I I I
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2020 2021 2022 2023 2024

Zloty exchange rate

In 2024 the average EUR/PLN rate amounted to 4.31 and
the average USD/PLN rate was 3.98. Polish currency fol-
lowed the appreciation trend since January, support-
ed by hopes for unlocking EU funds and prospects of
NBP’s interest rates remaining unchanged until the end
of the year. In April, the EUR/PLN rate fell to 4.25, the lev-
el it tested several times further in the year. In turn, the
upper range of EUR/PLN fluctuations was 4.38, which
it reached in June. At that time, the zloty came under
pressure of deterioration in investment sentiment in
Europe after a snap parliamentary election was called
in France, which was further strengthened by a global
decline in demand for emerging markets assets. After
some stabilisation in the third quarter, the zloty weak-
ened again in October on the back of capital outflows
to the US dollar, amid growing uncertainty about the
outcome of the US presidential elections.

16 /78



Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2014-2024
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2014-2024
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Zmiany ratingéw w 2024 roku Rating actions in 2024
W 2024 roku rating Polski sie nie zmienit. Poland’s credit rating remained unchanged during this
time.

Tabela 1/ Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wedtug stanu na koniec 2024 roku
Poland’s rating in local and foreign currency as of the end of 2024

Waluta zagraniczna Waluta krajowa
Foreign currency Local currency Perspektywa
Diugoterm. Krotkoterm. Dtugoterm. Krotkoterm. Outlook
Long term Short term Long term Short term

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 2014-2024
Poland’s rating on issues in foreign currency in 2014-2024
A+ Al
A A2
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2
BB- Ba3

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— S&P —— Fitch — Moody's (prawa skala) / (right hand scale)

17/ 78



Bug
Meandrujgca
granica

The e -
meandering
border

18 /78




Bug
Meandrujgca
granica

Bug nie gna. Ptynie powoli, szeroko, czesto zmieniajqc
bieg. To jedna z ostatnich duzych rzek Europy, ktérej
koryto nie zostato uregulowane. Na odcinku 363 km
(Gotebie-Niemiréw) wyznacza naturalng  granice
Polski z Ukraing i Biatorusig, a co wiecej, koryto Bugu
w Zosinie jest najdalej na wschéd wysunietym miej-
scem Polski.

Nazwa rzeki to najprawdopodobniej pozostatosé
po germanskich Gotach, ktérzy wedrowali znad Batty-
ku nad Morze Czarne. Germanskie okreslenie bougen
oznacza tuk lub zagiecie — nazwa odnosi si¢ wiec do
licznych menadroéw, ktére tworzyta rzeka, omijajqc zlo-
dowacenia i moreny. Inne, bardziej nam bliskie wyja-
$nienie jej imienia nawigzuje do przyjecia przez Polske
chrztu. Niegdy$ mawiano nawet, ze dotqd jest Bog,
a dalej juz poganstwo.

Jako jedna z ostatnich dzikich rzek w Europie, Bug
jest domem dla wielu gatunkéw zwierzgt. Jej mean-
dry, starorzecza i rozlewiska stanowiq idealne miej-
sce dla tysiecy ptakédw. Co roku zatrzymuje sig tu
nawet 200 gatunkéw, w tym bgki, rybitwy czarne
i btotniaki tgkowe. To réwniez teren bobréw, saren,
wydr i tosi, a na piaszczystych tachach wygrzewajq sie
z6twie btotne.

W czasach | Rzeczypospolitej Bug stanowit wazny
szlak graniczny i handlowy - tqczyt Ru$ z Mazowszem
i Podlasiem. Dzi$ pozostat niemal nienaruszony — dziki,
naturalny, nieprzewidywalny. Nie znajdziemy tu bul-
wardbw ani przystani. Znajdziemy za to cisze, mgte
o poranku, zarys drzew w wodnym lustrze. To rzeka
dla tych, ktérzy szukajq natury nieoswojonej i chcq sig
na chwile zgubi¢ w jej rytmie.

BUG
The meandering
border

The Bug does not hurry. It flows slowly, wide, frequently
changing course. It is one of the last major rivers in Eu-
rope whose bed has not been regulated. On a distance
of 363 km (Gotebie-Niemiréw) it marks the natural
border of Poland with Ukraine and Belarus, and what is
more, the Bug riverbed in Zosin is the easternmost point
in Poland.

The name of the river is most likely a remnant of the
Germanic Goths who migrated from the Baltic to the
Black Sea. The Germanic term bougen means an arc or
bend - thus referring to the numerous meanders and
bends that the river created while bypassing glacia-
tions and moraines. Another, more familiar explanation
of its name refers to for Poland to accept baptism. In the
past it was even said that up to this point there is God,
and beyond that there is paganism.

As one of the last wild rivers in Europe, the Bug is home
to a wide range of animals. Its meanders, oxbow lakes,
and backwaters provide an ideal habitat for thousands
of birds. Up to 200 species stop here each year, includ-
ing bitterns, black terns, and Montagu's harriers. This is
also the area of beavers, deer, otters and moose, and
they bask in the sun on the sandbars the mud turtles.

In the times of the First Polish Republic, the Bug River
was an important border and trade route — connect-
ing Ruthenia with Mazovia and Podlasie. Today it re-
mains almost intact — wild, natural, unpredictable. You
won't find any boulevards or marinas here. Instead, we
will find silence and fog in the morning, the outline of
trees in the water mirror. This is a river for those who are
looking for an untamed river and want to get lost in its
rhythm for a while.




Polska na tle innych
panstw Europy

Wzrost gospodarczy

W 2024 roku pige¢ panstw cztonkowskich UE odnoto-
wato spadek PKB (najwiekszy w Austrii — 1,0%). Wzrost
PKB Polski w 2024 roku wynibst 2,9%, wobec 0,2% za-
notowanych rok wczesniej. Na pozycji lidera znalazta
sie Malta z dynamikg PKB w wysokosci 5,9%. Wzrost
gospodarczy w pafistwach czitonkowskich wynidst 1,0%
wobec wzrostu rébwnego 0,5% w 2023 roku, podobny
wzrost miat miejsce w strefie euro — 0,9% (wobec 0,5%
w 2023 roku).

Wykres 3.1/ Chart 31
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2024 roku (r/r)
Real GDP growth rate in the European countries in 2024 (yoy)
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Poland in Comparison
with Other European
Countries

Economic growth

In 2024, five EU Member States recorded a decline in GDP
(the largest for Austria — 1.0%). Poland’s GDP growth in
this year amounted to 2.9% (compared to 0.2% in 2023).
Malta took the lead for highest GDP dynamics with 5.9%
growth. Economic growth in the Member States was
equivalent to 1.0%, compared to 0.5% in 2023. A similar
dynamic was recorded for the Eurozone — 0.9% (com-
pared to 0.5% in 2023).
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Inflacja Inflation

Podobnie jak w roku poprzednim, wszystkie pafstwa
czionkowskie UE odnotowaty dodatniq dynamike zmia-
ny cen w 2024 roku. Ceny najszybciej rosty w Rumunii
- 5,8%, Belgii — 4,3% i Chorwacji — 4,0%. Nastgpna byta
Polska wraz z Wegrami i Estonig, gdzie roczne tem-
po wzrostu inflacji osiggneto wartos€ rowng 3,7%. Dla
Polski byto to znaczne spowolnienie dynamiki w po-
réwnaniu z poprzednim rokiem, kiedy wyniosta 10,9%.
Najnizszy poziom inflacji odnotowano na Litwie (0,9%).
Inflacja w UE oraz strefie euro wyniosta odpowiednio
2,6% oraz 2,4% (wobec 6,4% i 5,4% w 2023 roku).

All EU Member States recorded positive price change
dynamics in 2024, just as the year before. Prices grew
the fastest in Romania — 5.8%, Belgium— 4.3% and Cro-
atia — 4.0%. Poland was next in line, along with Hungary
and Estonia. HICP growth in 2024 amounted to 3.7%. For
Poland, it was a significant drop in inflation, since in the
previous year dynamics reached 10.9%. The lowest level
of inflation was recorded in Lithuania (0.9%). Inflation in
the EU and the Eurozone amounted to 2.6% and 2.4% re-
spectively (compared to 6.4% and 5.4% in 2023).
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Wykres 3.2 / Chart 3.2
Inflacja (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2024 roku (r/r)
Inflation rate (HICP) in the European countries in 2024 (yoy)
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Wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych*
Na koniec 2024 roku Polska byta czwartym krajem

Increase in the level of official reserve assets*
At the end of 2024, Poland was the fourth country in the

w zestawieniu z najwyzszym poziomem oficjalnych
aktywow rezerwowych - jej rezerwy dewizowe wynio-
sty 216,4 mid EUR (176,8 mid EUR na koniec 2023 roku).
Aktywa rezerwowe strefy euro (w tym ECB) osiggnety
réwnowartosé 1 401,7 mid EUR. Najwyzszy poziom re-
zerw niezmiennie utrzymywaty trzy najwieksze gospo-
darki UE — Niemcy, Francja i Wiochy.

Wykres 3.3 [ Chart 3.3

ranking with the highest level of official reserve assets —
its foreign exchange reserves amounted to EUR 216.4bn
(EUR 176.8bn at the end of 2023). The reserve assets of
the euro area (including the ECB) reached the equiva-
lent of EUR 1,401.7bn. The highest level of reserves is con-
sistently maintained by the three largest EU economies
— Germany, France, and ltaly.

Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego w 2024 roku

Official foreign reserves of the European Union countries and ECB in 2024
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Wynik sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych w krajach UE

W 2024 roku jedynie sze$¢ krajow nie odnotowato
deficytu budzetowego. Polski deficyt sektora insty-
tucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji do PKB
wzrést do 6,6% z 5,3% w 2023 roku. W strefie euro defi-
cyt zmalat i wyniést 3,1% (w poréwnaniu do 3,5% w roku

General government balance in EU countries

In 2024, only six countries avoided a budget deficit.
During this time, Poland’s general government defi-
cit concerning GDP increased to 6.6% from 5.3% in the
previous year. In the Eurozone, the deficit decreased
and amounted to 3.1% (compared to 3.5% in 2022).
It was similar for the entire EU, where it decreased to

* Rbwnowarto$¢ w EUR wedftug Sredniego kursu NBP.
Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP.
** Dane na koniec 2023 roku.
Data as of the end of 2023.
Zrédito: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Source: International Monetary Fund
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poprzednim). Podobnie byto catej UE — zmalat do 3,2%
(z 3,5% w 2023 roku). Na pierwszym miejscu z najwiek-
szq nadwyzkq budzetowq znalazty si¢ ponownie Dania
oraz Cypr (kolejno 4,5% i 4,3%). Najwiekszy deficyt od-

3.2% (from 3.5% in 2023). Denmark and Cyprus were
two countries with the largest budget surplus (4.5% and
4.3% respectively), while the largest deficit was record-
ed by Romania (9.3%).

notowata Rumunia (9,3%).

Wykres 3.4 / Chart 3.4
Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzqgdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2024 roku
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2024
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Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
w krajach UE

W 2024 roku diug 14 panstw Wspblnoty przekroczyt do-
puszczalny limit 60% PKB. Wskaznik dla Polski uksztat-
towat sie ponizej wartosci referencyjnej kryterium
z Maastricht i wynidst 55,3% PKB wobec 49,5% PKB rok
wczeéniej. WielkoSci te wcigz pozostawaty znacznie po-
nizej poziomdw notowanych przez UE oraz strefe euro,
ktére w 2024 roku wyniosty odpowiednio: 81,0% i 87,4%
(wobec 80,8% i 87,3% PKB w 2023 roku). Najbardziej za-
dtuzonym krajem w EU pozostaje Grecja (153,6% PKB),
a najmniej Estonia (23,6% PKB).

General government debt in EU countries

In 2024, the debt of the 14 countries exceeded the per-
missible limit of 60% of GDP. The indicator for Poland
was below the reference value of the Maastricht cri-
terion and was equivalent to 55.3% of GDP, compared
to 49.5% of GDP in 2023. These amounts were still sig-
nificantly below the levels recorded by the EU and the
Eurozone, which in 2024 amounted to 81.0% and 87.4%,
respectively (compared to 80.8% and 87.3% of GDP in
2023). Greece remains the most indebted country in
the EU (153.6% of GDP), while Estonia remains the least
(23.6% of GDP).

Wykres 35 / Chart 35

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2024 roku
General government debt to GDP ratio in the European Union countries in 2024
% PKB [ % GDP

160%

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0

o o
-
o
|
.
.
I
7
e I

& RN S © SN S & QPN S SN OO e S 2
SR NP C N SN SO SRR f & & & O S o
£ ¢ F & FE O G PSP S S N I SRS R N AN RO AN
N R NN AN RO S SR @ A \ \?
O B X . o
SARPCANIRC SN RSO RN & & F N 0 o Vo Q@ A o & e o F e
N L \ € O & o DB € Q) O N 3\ S\ S S O S o N & O
E & o & s E o $ e & F &P T & ° &
% ) <
S T g T g & oot @ o9 A\ & 0% ©
& RS < © O
Cd ° N &
& &
&
0

o 22/78



iekszaq,

jwig

whed
c
O
=
o
o
£
whed
3
Ko,

Nie na
ale wazna




Warta

Nie najwiekszaq,
ale wazna

Warta to trzecia najdtuzsza rzeka w Polsce. Liczy
808 km dtugosci i istnieje niejako w cieniu Odry i Wisty.
Wedrujqc z potudnia na pétnoc Polski, a nastepnie od-
bijajgc nazachéd w Kole, podczas swojej wedréwki od-
wiedza wojewoddztwa $lgskie, tddzkie, wielkopolskie i lu-
buskie. Jejzrédtaznajdujqg sie pod Zawierciem, auchodzi
z kolei do Odry w Kostrzynie had Odrg, tuz przy granicy
z Niemcami. Co ciekawe, w miejscu zigczenia sie Warty
i Odry to Warta jest dtuzsza, ale prowadzi mniej wody
i dlatego to ona jest uznawana za doptyw Odry.

Juz w $redniowieczu Warta byta wykorzystywana jako
szlak transportowy do sptywu drewna i zboza - szcze-
goélnie w rejonie Wielkopolski. Do XVIII wieku rzeka
ta petnita waznq role w tqczeniu Poznania z Gorzowem
i Szczecinem. Obecnie Warta stanowi cze$€ europej-
skiej drogi wodnej E70, ktéra tgczy Antwerpig z Ktajpe-
dq i biegnie przez Berlin, a nastepnie nurtem Noteci
i Wisty. Polska cze$€ tej trasy obejmuje m.in. Warte,
Warte Gornq i Kanat Bydgoski.

Pod wzgledem przyrodniczym koryto Warty to jedna
z najcenniejszych dolin rzecznych w kraju. Nad jej brze-
gami znajduje sie Nadwarciahski Park Krajobrazowy,
ktéry chroni ponad 13 000 ha terenéw podmoktych, tgk
i starorzeczy. Wystegpuje tu okoto 250 gatunkéw pta-
kéw, m.in. czajki, rycyki, derkacze i bataliony. Rzeka jest
rowniez ostojg bobréw, wydr i tosi. Jej rozlewiska sq
szczegdlnie aktywne wiosng — w niektérych miejscach
woda potrafi zala€ obszar o szerokosci do 3 km.

Dzi§ Warta to takze przestrzen dla ludzi — z roku na rok
roénie liczba sptywdw kajakowych, tras rowerowych
i wydarzen kulturalnych nad rzekg. W Poznaniu wzdtuz
rzeki powstajg nowe bulwary i miejsca spotkan,
a w Sieradzu i Koninie réwniez sq planowane inwe-
stycje majgce zacheci¢ mieszkancdé4w do spedzania
czasu na brzegach Warty. Cicha, spokojna, ale zywa
— Warta przypomina, ze nie trzeba by¢ najwigkszym,
by mie¢ znaczenie.

WARTA
Not the biggest,
but important

The Warta is the third longest river in Poland. It is 808 km
long and exists in the shadow of the Oder and Vistula
rivers. Travelling from the south to the north of Poland,
and then turning west in Koto, during its journey it visits
the Silesian, t6dz, Greater Poland and Lubusz voivode-
ships. Its source is near Zawiercie, and it flows into the
Oder at Kostrzyn nad Odrgq, right on the border with Ger-
many. Interestingly, at the confluence of the Warta and
the Oder, the Warta is longer, but carries less water and
is therefore considered a tributary of the Oder.

As early as the Middle Ages, the Warta was used as
a transport route for timber and grain—especially in the
Greater Poland region. Until the 18th century, this river
played an important role in connecting Poznan with
Gorzéw and Szczecin. Currently, the Warta is part of
the European waterway E70, which connects Antwerp
with Klaipéda and runs through Berlin, the Note¢ and
the Vistula. The Polish part of this route includes, among
others, the Warta River, the Upper Warta River and the
Bydgoszcz Canal.

In terms of nature, the Warta is one of the most valuable
river valleys in the country. On its banks lies the Nad-
warcianski Landscape Park, which protects over 13,000
hectares of wetlands, meadows, and oxbow lakes. There
are about 250 species of birds here, including lapwings,
black-tailed godwits, corncrakes and ruffs. The river is
also a refuge for beavers, otters and moose. Its flood-
plains are particularly active in spring — in some places
the water can flood an area up to 3 km wide.

Today, the Warta is also a space for people - the
number of kayaking trips, bicycle routes and cultur-
al events on the river is growing every year. In Poznan,
new boulevards and meeting places are being built
along the river, and in Sieradz and Konin investments
are also planned to encourage residents to spend time
on the banks of the Warta. Quiet, calm, but alive — War-
ta reminds us that you don't have to be the biggest
to be important.
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Uwarunkowania
prawne kontroli
poziomu
pahstwowego
dtugu publicznego

W system prawny w Polsce sq wbudowane normy
zapewniajgce efektywngq kontrole poziomu
panstwowego diugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

» zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwaran-
cji i poreczen finansowych, w ktérych nastgpstwie
panstwowy dtug publiczny przekroczy 60% wartosci
rocznego PKB,

+ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez
bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

- stabilizujgcq regute wydatkowg (SRW) zawierajgcq
mechanizm korygujgcy tempo wzrostu wydatkéw
podmiotéw objetych SRW (ok. 90% sektora instytucii
rzqdowych i samorzgdowych), dziatajgcy w sytuacii
nadmiernej nierbwnowagi finanséw publicznych.
Od sierpnia 2023 roku mechanizm korekty uspdj-
niono z wymogami regut unijnych. W przypadku
przekroczenia wartosci referencyjnych dla deficytu
lub dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzg-
dowych (odpowiednio 3% PKB oraz 60% PKB) kwota
wydatkéw na rok kolejny jest odpowiednio zmniej-
szana. Ponadto od lipca 2024 roku, jesli Rada Unii
Europejskiej zatwierdzi sciezke wydatkéw netto dla
Polski, to korekta odpowiada wysitkowi fiskalnemu
zgodnemu z tq Sciezkq. Korekta moze by¢ tez inng,
jezeli wynika to z zaleceh Rady UE wydanych na
podstawie art. 121 ust. 2 lub 4 lub art. 126 ust. 7 TFUE;

+ szczegobtowe procedury ostrozno$ciowe i sanacyjne
dotyczqgce budzetu panstwa, budzetébw jednostek
samorzqdu terytorialnego oraz udzielania gwaran-
cji i poreczef uruchamiane w sytuaciji, gdy relacja
panstwowego dtugu publicznego do PKB przekroczy
poziom 55% oraz 60%, przy czym obostrzenia za-
warte w procedurach ostroznosciowych dotyczqce
przekroczenia progu 55% sq stosowane, jezeli do-
datkowo liczona relacja kwoty panstwowego dtugu
publicznego przeliczonego na ztote z zastosowa-
niem Sredniej arytmetycznej $rednich kurséw wa-
lut obcych dla zobowigzah wyrazonych w walutach
obcych i pomniejszonego o kwote wolnych rodkéw
na koniec roku budzetowego zwigzanych z finanso-
waniem potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa
nastepnego roku budzetowego wzgledem PKB prze-
kracza 55%;

» obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw
czteroletniej strategii zarzqdzania diugiem Skarbu
Pahstwa oraz oddziatywania na panstwowy diug
publiczny.

Legal
Framework
for the Control
of Public Debt

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

The Constitution of the Republic of Poland includes

aban on:

 incurring loans and granting financial guarantees
that would cause public debt to exceed 60% of the
annual GDP;

« financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

- a stabilizing expenditure rule (SER) that contains
a correction mechanism adjusting the rate of ex-
penditure growth of entities covered by the SER (ap-
proximately 90% of the general government sector),
functioning in situations of excessive public finance
imbalance. Since August 2023, the correction mech-
anism has been aligned with the requirements of the
EU fiscal rules. If the reference values for the deficit or
debt of the general government sector (i.e,, 3% and
60% of GDP, respectively) are exceeded, the amount
of expenditure for the following year is reduced ac-
cordingly. Moreover, from July 2024 onwards, if the
Council of the European Union approves a net ex-
penditure path for Poland, the fiscal adjustment cor-
responds to the fiscal effort consistent with that path.
A different adjustment may also apply if it results
from Council recommendations issued under Article
121(2) or (4), or Article 126(7) of the TFEU.

« detailed prudential and remedial procedures re-
garding the state budget, local governments’ budg-
ets 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 amount of public debt converted into PLN using
the arithmetic mean of average foreign exchange
rates for liabilities denominated in foreign curren-
cies 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;

« the obligation of the Minister of Finance to prepare
a 4-year strategy on managing the State Treasury
debt and its influence on public debt.
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Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co
roku przez Ministra Finanséw, a nastepnie przedktada-
na Radzie Ministréw do zatwierdzenia i przekazywana
do Sejmu wraz z uzasadnieniem do projektu ustawy
budzetowej. W 2024 roku zarzqgdzanie ditugiem prze-
biegato na podstawie Strategii zarzgdzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2024-2027 oraz
jej aktualizacji na lata 2025-2028.

Przedstawiane sq w niej miedzy innymi:

« celeizadania zarzgdzania dtugiem,

» projekcje ksztattowania sie wskaznikébw makroeko-
nomicznych w Polsce oraz uwarunkowah miedzy-
narodowych w horyzoncie objetym strategiq,

« analiza czynnikdw ryzyka zwigzanego z dtugiem
publicznym,

« przewidywane efekty realizacji strategii,

+ zagrozenia dla realizacji strategii.

Celem strategii w latach 2024-2027 byta minimaliza-

cja kosztéw obstugi diugu w dtugim horyzoncie czasu

przy przyjetych ograniczeniach odnosnie do poziomu:

+ ryzyka refinansowania,

+ ryzyka kursowego,

+ ryzyka stopy procentowe;j,

+ ryzyka ptynnosci budzetu pafistwa,

« pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci ryzy-
ka kredytowego i operacyjnego,

« rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

W ramach aktualizacji strategii na lata 2025-2028
zostat utrzymany cel strategii minimalizacji kosztéw
obstugi dtugu przy ograniczeniach na ryzyko, jednak
zostat on przeformutowany tak, aby wprost odwotywat
sie do nadrzednego dla zarzqgdzania diugiem aspektu
sfinansowania planowanych potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa.

Za najwazniejsze zadania stuzqce realizacji celu stra-
tegii uznano:

« zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

+ zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

» zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

- efektywne zarzqdzanie ptynnoscig budzetu panstwa.

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 2024, debt management was carried out on the
basis of the Public Finance Sector Debt Management
Strategy for the years 2024-2027 and its update for the
years 2025-2028.

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

« objectives and tasks of public debt management,

- forecasts of macroeconomic indicators for Poland
and international considerations within the time ho-
rizon covered by the strategy,

- an analysis of risk factors connected with the public
debt,

+ the expected effects of implementing the strategy,

« threats to strategy implementation.

The goal of the strategy for the years 2024-2027 was to

minimize the long-term debt servicing costs in terms of

adopted constraints concerning the level of:

« refinancing risk,

« exchange rate risk,

« interest rate risk,

+ state budget liquidity risk,

+ other types of risks, particularly credit risk and oper-
ational risk,

« distribution of debt servicing costs over time.

As part of the strategy update for the years 2025-2028,
the goal of the strategy of minimising debt servicing
costs with risk limits has been retained but has been
reformulated to explicitly refer to the overarching debt
management aspect of financing the planned borrow-
ing needs of the state budget.

The most important tasks to achieve the strategy’s goal

were identified as:

« ensuring the liquidity of the Treasury securities market,

« ensuring the efficiency of the Treasury securities
market,

« ensuring the transparency of the Treasury securities
market,

- effective state budget liquidity management.
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Krutynia
Kajakowy klejnot
Mazur

Krutynia to juz wrecz legenda wérdd szlakéw kajako-
wych. Cho€ ma zaledwie 99 km dtugosci, to rozcigga
sie na okoto 102 km, tgczqc 17 jezior i liczne strugi. Ptynie
przez serce Mazurskiego Parku Krajobrazowego, torfo-
wiska i lasy Puszczy Piskiej. Jej nazwa pochodzi od wsi
Krutyh, ktéra od dziesiecioleci jest bazg wypadowq dla
mito$nikbw wodnych wedréwek.

Rzeka jest spokojna, szeroka (30-40 m) i krystalicz-
nie czysta — wida¢ tu piaszczyste dno, wodng ro-
8linno&¢ i ryby. Krutynia ma bardzo maty spadek
(ok. 0,3%) i jest ptytka — jej srednia gtebokosé wynosi
65 cm, co jest idealne dla poczgtkujgcych kajakarzy
lub rodzin z dzie€mi. Wzdtuz jej brzegébw mozna spotkac
tabedzie nieme, zimorodki, a nawet czarne bociany.
W wodach Krutyni zyjg gqbki i krasnorosty, ktére tworzq
na kamieniach charakterystyczne krwawe plamy”.

Krutynia przeptywa przez kilka rezerwatéw przyrody,
w tym Rezerwat Krutynia Dolna (969,33 ha) i Rezerwat
Krutynia (273,12 ha), ktére chroniq unikalne siedliska
torfowiskowe i leSne. W miejscowosci Krutyn znaj-
duje sig Osrodek Okresowej Rehabilitacji Bocianow.
Rocznie pomaga on 40-60 ptakom, w tym bielikom
i jastrzebiom.

Sptyw Krutynig to Swietny sposéb, by pozna¢ najpiek-
niejsze zakqtki Mazurskiego Parku Krajobrazowego.
Krutynia to rzeka, ktéra nie oferuje wielkich atrakcji —
to rzeka kontemplacji. Cicha, ukryta w cieniu drzew,
ptynie niespiesznie, jakby sama opowiadata historie
o tym, ze w prostocie kryje sie prawdziwe piekno.

KRUTYNIA
The kayaking jewel
of Masuria

Krutynia is already a legend among kayaking routes.
Although it is only 99 km long, its trail stretches for about
102 km, connecting 17 lakes and numerous streams.
It flows through the heart of the Masurian Landscape
Park, peat bogs and forests of the Piska Forest. Its name
comes from the village of Krutyn, which has been
a base for water hiking enthusiasts for decades.

The river is calm, wide (30-40 m) and crystal clear — you
can see the sandy bottom, aquatic plants and fish. The
Krutynia has a very small gradient (approx. 0.3%.) and
is shallow — its average depth is 65 cm, which makes
it ideal for beginner kayakers or families with children.
Along its banks, you can spot mute swans, kingfishers,
and even black storks. The waters of Krutynia are home
to sponges and red algae, which create characteristic
“bloody stains” on the stones.

The Krutynia flows through several nature reserves, in-
cluding the Krutynia Dolna Reserve (969.33 ha) and the
Krutynia Reserve (273.12 ha), which protect unique peat
bog and forest habitats. In the town of Krutyn there is
a Centre for Periodic Rehabilitation of Storks. It helps
around 40-60 birds a year, including white-tailed ea-
gles and hawks.

A rafting trip down the Krutynia River is a great way to
see the most beautiful corners of the Masurian Land-
scape Park. Krutynia is a river that does not need great
attractions — it is a river of contemplation. Quiet, im-
mersed in the shade of trees, it flows slowly, as if it was
telling a story about how true beauty lies in simplicity.




Finansowanie
potrzeb
pozyczkowych
budzetu pahstwa

Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2024 roku stanowita realizacje

zatozen strategii zarzgdzania diugiem sektora finan-

sébw publicznych prowadzonej w warunkach konty-
nuacji znacznej zmiennoéci i niepewno$ci na rynkach
finansowych i utrzymujgcego sie wysokiego ryzy-
ka geopolitycznego, gospodarczego i finansowego.
W najwigkszym stopniu przyczynity sie do tego kon-
tynuacja nadzwyczajnej sytuaciji geopolitycznej zwiq-
zanej z agresjq rosyjskq na Ukraine, jak réwniez wzrost
napigcia politycznego na Bliskim Wschodzie w wyniku
m.in. zbrojnego konfliktu w Izraelu oraz wydarzeh poli-
tycznych w Syrii. Istotne znaczenie miaty réwniez wyniki
wyboréw prezydenckich i parlamentarnych w Stanach
Zjednoczonych. Wydarzenia te wptywaty istotnie za-
rébwno na nastroje gospodarcze, jak i na rynki finanso-
we i surowcowe. Na rynkach finansowych dominowaty
oczekiwania na luzowanie polityki pienigznej gtéwnych
bankéw centralnych zwigzane z dalszym stabnigciem
presji inflacyjnej. Oczekiwania te materializowaty sie

w postaci obnizek stép procentowych przez znaczng

liczbe bankéw centralnych, cho€ w niektérych krajach

dokonywano dziataf przeciwnych (m.in. Japonia, Tur-
cja, Rosja). Kluczowe dla procesu finansowania zda-
rzenia byly nastepujqce:

» polityka monetarna NBP — utrzymanie stop procen-
towych przez RPP (stopa referencyjna na poziomie
5,75%) oraz pozostawienie stopy rezerwy obowiqz-
kowej na poziomie 3,50%,

+ polityka monetarna Europejskiego Banku Central-
nego — obnizenie stép procentowych (gtéwna stopa
na poziomie 3,15%, depozytowa 3,00%) oraz zmniej-
szanie bilansu Eurosystemu przez ograniczanie
reinwestyciji kapitatu z tytutu zapadajqcych papie-
réw wartoéciowych nabytych przez bank,

« polityka monetarna amerykanskiej Rezerwy Fede-
ralnej — obnizenie stép procentowych do poziomu
4,25%-4,50% oraz wolniejsza kontynuacja redukciji
sumy bilansowe;j,

+ oceny ratingowe Polski — utrzymanie niezmienio-
nych ocen i perspektyw przez trzy gtbwne agencje
(standard & Poor’s, Moody's i Fitch).

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafstwa
w 2024 roku uksztattowaty sie na poziomie 180,5 mid z,
co oznaczaq, ze byty nizsze 0128, mid zt od zaktadanych
w znowelizowanej ustawie budzetowej na poziomie
308,6 mid zt.

Zrealizowana wielko§¢ wynikata z:

+ nizszego deficytu budzetu panstwa (21,0 mid zt
wobec zaktadanego 240,3 mid z),

» nizszego deficytu budzetu Srodkéw europejskich
(1,5 mid zt wobec zaktadanego deficytu 32,5 mid zt),

Financing

the Borrowing
Requirements

of the State Budget

Issuance policy
The debt issuance policy in 2024 was conducted in
line with the debt management strategy of the pub-
lic finance sector. This was implemented under high
volatility and uncertainty in the financial markets and
with high geopolitical, economic, and financial risk. The
greatest impact on this was the continuation of the ex-
traordinary geopolitical situation related to Russian ag-
gression against Ukraine, as well as the increase in po-
litical tensions in the Middle East as a result of, among
others, armed conflict in Israel and political events in
Syria. The results of the presidential and parliamenta-
ry elections in the United States were also important.
These events had a significant impact on the economic
mood, as well as on the financial and commodity mar-
kets. The financial markets were dominated by expec-
tations of easing of the monetary policy by major cen-
tral banks related to a further weakening of inflationary
pressure. These expectations materialized in the form
of interest rate cuts by a significant number of central
banks, although some countries did the opposite (such
as Japan, Turkey, and Russia). The key events for the
financing process were as follows:

« the monetary policy of the National Bank of Poland
(NBP) — interest rates remained unchanged by the
Monetary Policy Council (the reference interest rate
at the level of 5.75%) and no change in the reserve
requirements ratio at the level of 3.50%;
the monetary policy of the ECB — a decrease of inter-
est rates (main rate at 3.15%, deposit rate at 3.00%)
and reducing the Eurosystem’s balance sheet by
limiting the reinvestment of capital from maturing
securities acquired by the bank;

Fed’s monetary policy — a decrease of interest rates
to the range of 4.25-4.50% and a slower continuation
of the reduction of the balance sheet;

« Poland's credit ratings - ratings and outlooks re-
mained unchanged by three major agencies (Stand-
ard & Poor’s, Moody's and Fitch).

Net borrowing requirements

The net borrowing requirements of the state budget
2024 were at the level of PLN 180.5bn, i.e, lower by
PLN 128.1bn than projected in the amended Budget Act
on the level of PLN 308.6bn.

This outcome was the result of the following:

- the lower state budget deficit (PLN 211.0bn versus
PLN 240.3bn assumed),

- the lower deficit of the EU funds budget (PLN 11.5bn
against the assumed deficit of PLN 32.5bn),
reduction of the borrowing requirements with-
in the consolidation of liquidity management (by
PLN 32.0bn versus the assumed zero bolcmce),
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» pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu za-
rzgdzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych
0 32,0 mid zt wobec przyjetego salda na zerowym
poziomie,

» pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzgdzania Srod-
kami europejskimi o 13,3 mld zt wobec zaktadanego
powigkszenia o 11,6 mid zi,

+ nizszych potrzeb w pozostatych tytutach (3,2 mid zt
wobec zaktadanych 24,1 mid zl).

Gtownym sktadnikiem potrzeb pozyczkowych net-
to w 2024 roku byt deficyt budzetu pafstwa. Rozktad
potrzeb w ciqgu roku byt nierbwnomierny - naj-
wieksze potrzeby wystqpity w grudniu i pazdzierniku,
a najnizsze w styczniu, kiedy byty ujemne i zwigkszaty
stan Srodkow.

Wykres 5.1/ Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2014-2024*
Net borrowing requirements of the State budget in 2014-2024*
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+ adecrease in borrowing requirements due to the Eu-
ropean funds management (by PLN 13.3bn against
the assumed increase by PLN 11.6bn),

« the lower borrowing requirements in other compo-
nents (PLN 3.2bn versus assumed PLN 24.1bn).

The state budget deficit was the main component of
the net borrowing requirements. The monthly levels of
the net borrowing requirements of the state budget
were unevenly distributed over the year — December
and October had the highest amounts, while the lowest
net borrowing requirements were negative in January,
increasing the cash balance.

2020 2021 2022 2023 2024

B transfer srodkéw do OFE / transfer of funds to open pension funds

konsolidacja srodkéw jsfp / consolidation of liquidity management within public finance sector

deficyt budzetu panstwa / State budget deficit

prywatyzacja netto / net privatisation

deficyt/nadwyzka budzetu srodkow europejskich / EU funds budget deficit/surplus

zarzqdzanie srodkami europejskimi / European funds management

Wykres 52 / Chort 5.2

potrzeby pozyczkowe netto tgcznie / net borrowing requirements total

Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlinych miesigcach 2024 roku

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2024
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B deficyt/nadwyzka budzetu srodkéw europejskich / EU funds budget deficit/surplus

zarzqdzanie srodkami europejskimi / EU funds management

— potrzeby pozyczkowe netto tqgcznie / net borrowing requirements total

* Pozycja ,zarzqdzanie Srodkami europejskimi” w 2014 roku byta prezentowana jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.
Od 2019 roku ,transfer Srodkéw do OFE” znajduje sie w pozycji ,deficyt budzetu panstwa’.

*In 2014 the “European funds management” was presented as a part of the financing of the net borrowing requirements.
From 2019 the ,transfer of funds to open pension funds” is a part of the ,State budget deficit".
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Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafistwa
w 2024 roku uksztattowaty sig na poziomie 394,6 mid zt,
co stanowito kwote nizszg o 133,3 mld zt od zaktadanej
w znowelizowanej ustawie budzetowej (527,9 mid z).
Wartos¢ dtugu do wykupu wyniosta 214,1 mid zt wobec
137,4 mid zt rok wczesniej.

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2014-2024
Gross borrowing requirements of the State budget 2014-2024
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych
brutto 2024 roku dominowat, podobnie jak w latach
poprzednich, rynek krajowy z udziatem 76,0% (wo-
bec 74,3% w 2023 roku). Finansowanie krajowe brut-
to uksztattowato sie na poziomie 336,3 mid zt (wobec
191,1 mid zt w roku poprzednim), a finansowanie net-
to na poziomie 157,2 mid zt (82,5 mld zt w 2023 roku).
Finansowanie zagraniczne w ujeciu brutto uksztatto-
wato sie na poziomie 106,2 mid zt (66,2 mid zt w roku
poprzednim), a w ujeciu netto na poziomie 71,3 mid zt
(37,4 mid zt w 2023 roku). Jednoczeénie, poprzez prze-
targi zamiany oraz zgromadzenie wyzszych $rod-
kéw na rachunkach budzetowych, prefinansowano
ok. 30% potrzeb pozyczkowych z 2025 roku. Efek-
tem przeprowadzonego procesu finansowania po-
trzeb 2024 roku byt wzrost Srodkéw budzetowych
0 48,0 mid zt.

2019

Gross borrowing requirements

In 2024, the gross borrowing requirements of the
state budget reached the level of PLN 394.6bn and
were lower than projected in the amended Budget
Act (PLN 527.9bn) by PLN 133.3bn. The value of the re-
deemed debt amounted to PLN 214.1on as compared to
PLN 137.4bn in the previous year.

150
IO I I
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Financing of borrowing requirements

As in previous years, in 2024 gross borrowing require-
ments were mainly financed through domestic bor-
rowing - its share amounted to 76.0% (74.3% in 2023).
Domestic gross financing amounted to PLN 336.3bn
(compared to PLN 191lbn in 2023), and net financ-
ing reached the level of PLN 157.2bn (compared to
PLN 82.5bn in the previous year). The gross foreign fi-
nancing amounted to PLN 106.2bn (PLN 66.2bn in 2023),
and net financing amounted to PLN 71.3bn (PLN 37.4bn in
the previous year). At the same time, by using T-bonds
switch auctions and the accumulation of a higher lev-
el of liquid funds, 30% of the gross borrowing require-
ments for 2025 were pre-financed. Due to the conduct-
ed process of financing the borrowing requirements in
2024, liquid funds increased by PLN 48.0bn at the end
of the year.
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Wykres 5.4 / Chart 5.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2014-2024*
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2014-2024*
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Wykres 5.5 / Chart 55
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2014-2024*
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2014-2024*
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B finansowanie krajowe / domestic financing finansowanie zagraniczne / foreign financing
Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie Sales of Treasury securities, both on the domestic and
gtébwnie poprzez sprzedaz SPW na rynkach finanso- foreign markets, were the major source of financing the
wych - krajowym oraz migdzynarodowych. Wartos¢ state budget borrowing requirements. Throughout 2024,
nominalna SPW sprzedanych w 2024 roku na rynku the face value of Treasury bonds sold on the domestic
krajowym wyniosta 354,6 mid zt, z czego 271,9 mid zt na market amounted to PLN 354.6bn, of which PLN 271.9bn
rynku hurtowym, a 82,6 mid zt na rynku detalicznym. was sold on the wholesale market and PLN 82.6bn in the
Sprzedaz obligacji na rynkach zagranicznych uksztat- retail network. The sale of Treasury bonds on foreign
towata sie na poziomie 64,2 mid zt (réwnowartosé markets reached the level of PLN 64.2bn (equivalent of
14,9 mid EUR). EUR 14.9bn).

* W 2014 roku finansowanie zagraniczne obejmowato réwniez zarzqdzanie srodkami europejskimi. Od 2015 roku pozycja ta jest elementem potrzeb
pozyczkowych netto.

*In 2014 foreign financing also considered the “European funds management”. From 2015 on, this item has been presented as a part of the “net
borrowing requirements”.
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Wykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2014-2024*

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2014-2024*
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Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byty uwa-
runkowane przede wszystkim biezqgcq i oczekiwang
sytuacjg budzetowq, tj. poziomem potrzeb pozyczko-
wych w horyzoncie catorocznym oraz sytuacjq rynko-
wg. Jednocze$nie od maja na przetargach zamiany
do odkupu byty przedstawiane obligacje zapadajgce
w 2025 roku w ramach prefinansowania potrzeb po-
zyczkowych na kolejny rok.

Wykres 5.7 / Chart 5.7

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2024 roku

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2024 .
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W 2024 roku miat miejsce przyrost zadtuzenia z tytutu
sprzedazy i wykupu SPW, ktoéry wynibést 204,5 mid zt.
Byto to wypadkowq dodatniego salda SPW emitowa-
nych na rynku krajowym (171,2 mid z}) oraz dodatniego
salda obligacji emitowanych na rynkach zagranicz-
nych (33,3 mld zt bez réznic kursowych). Jednocze-
$nie z tytutu catego finansowania zagranicznego za-
notowano wzrost diugu zagranicznego o 16,7 mid EUR
wobec wzrostu o 8,3 mld EUR w 2023 roku.
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Sales of Treasury securities, both their distribution over
the year and structure of offered instruments, were the
function of the budget situation, i.e, the level of bor-
rowing requirements, as well as the current market
situation. From May onwards, Treasury bonds in switch
auctions were sold in exchange for bought-back bonds
also maturing in 2025 within pre-financing the borrow-
ing requirements for next year.

Vil IX

X X Xl

B obligacje zagraniczne / foreign bonds

In 2024, debt resulting from sales and redemptions of the
Treasury securities increased by PLN 204.5bn. This was
the result of a positive balance of sales and redemption
of bonds issued on the domestic market (PLN 171.2bn)
and a positive balance of sales and redemption of
bonds issued on foreign markets (PLN 33.3bn, exclud-
ing the impact of FX rate fluctuations). At the same
time, due to the whole financing, an increase of foreign
debt of EUR 16.7bn was recorded versus an increase of
EUR 8.3bn in 2023.
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2014-2024
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2014-2024
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Struktura sprzedazy krajowych obligaciji
skarbowych oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbo-
wych oferowanych na rynku hurtowym w 2024 roku,
podobnie jok w roku poprzednim, najwiekszy udziat
miaty obligacje statoprocentowe. Wartos¢ ich sprze-
dazy stanowita 70% ogdinej wartosci sprzedazy (70%
w 2023 roku), w tym dominujgcy udziat miaty obliga-
cje o srednim i diugim terminie wykupu (88%). Udziat
obligacji zmiennoprocentowych spadt i wyniost 22%
(30% w 2023 roku). Sprzedaz obligacji indeksowanych
stanowita 8% catej sprzedazy w 2024 roku.

Wykres 5.9 / Chart 5.9
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Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds
In the sale structure of domestic wholesale Treasury
bonds in 2024, as in the previous year, fixed rate bonds
represented the largest share. Their sale value ac-
counted for 70% of the total sale value (70% in 2023),
where securities with medium- and long-term matur-
ities constituted the biggest share (88%). The share of
floating rate bonds decreased and amounted to 22%
(30% in 2023). The sale of inflation-linked bonds ac-
counted for 8% of the total sale value in 2024.

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2014-2024

Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2014-2024
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail

oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej network

W 2024 roku popyt na obligacje oszczednosciowe wy- In 2024, the demand for savings bonds amounted to
niést ponad 82,6 mid zt i byt 0 70% wyzszy w porow- over PLN 82.6bn, was 70% higher compared to 2023 and
naniu z popytem w 2023 roku oraz o blisko 45% wyz- almost 45% higher compared to 2022. Individual buy-
szy w poréwnaniu z popytem w 2022 roku. Nabywcy ers allocated on average nearly PLN 6.9bn per month.
indywidualni na zakup obligacji przeznaczyli Srednio In 2024, the value of sales of savings bonds account-
w miesigcu prawie 6,9 mid zt. Wartos¢ sprzedazy ob- ed for 23% of the value of all Treasury securities sold on
ligacji oszczednoSciowych stanowita 23% wartosci the domestic market by the Minister of Finance. Savings
wszystkich SPW sprzedanych na rynku krajowym przez bonds with maturities from 3 months to 10 years were
Ministra Finanséw. W standardowej ofercie byty do- available in the offer.

stepne obligacje oszczednoSciowe o zapadalnosci
od 3 miesiecy do 10 lat.

Wykres 510 / Chart 510
Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2014-2024
Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2014-2024
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B 1-roczne oszczednosciowe / 1-year savings bonds B «rotkookresowe oszczednosciowe [ short-term savings bonds
2-letnie oszczednosciowe | 2-year savings bonds B rodzinne oszczednosciowe/ family savings bonds

3-letnie oszczednosciowe [ 3-year savings bonds

W strukturze sprzedazy obligacji oszczednoSciowych In the sale structure of retail savings bonds in 2024,
w 2024 roku najwyzszy udziat mialy obligacje 3-let- 3-year fixed rate bonds (TOS) represented the biggest
nie o statym oprocentowaniu (TOS) — 40%. Obligacje share - 40%. 1-year NBP Reference rate linked savings
1-roczne z oprocentowaniem indeksowanym stopq re- bonds (ROR) accounted for 24%, 4-year inflation-linked
ferencyjnq NBP (ROR) stanowity 24% sprzedazy, a 4-let- savings bonds (COI) for 20% of the sale value. The share
nie z oprocentowaniem indeksowanym do inflacji (COI) in the sale value of 10-year inflation-linked savings
- 20% sprzedazy. Udziat sprzedazy 10-letnich obligaciji bonds (EDO) amounted to 8%.

indeksowanych do inflacji (EDO) wyniost 8%.

Wykres 511/ Chart 5111
Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2014-2024

Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2014-2024
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3-letnie oszczgdnosciowe [ 3-year savings bonds
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Konsolidacja zarzgdzania ptynnosciq sektora
publicznego

Wprowadzony w maju 2011 roku i nastgpnie rozszerza-
ny w kolejnych latach obowigzek lokowania u Ministra
Finanséw wolnych Srodkéw przez wybrane jednostki
sektora finanséw publicznych oraz depozytéw sgdo-
wych, a nastepnie prokuratorskich w dalszym ciqgu
pozytywnie przyczyniat sie do redukcji potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa. Wptyw konsolidacji zarzg-
dzania ptynnosciq na potrzeby pozyczkowe i diug pu-
bliczny nalezy rozpatrywaé od poczgtku wprowadzenia
mechanizmu, tj. od 2011 roku. Na koniec 2024 roku
tgczna warto$€ Srodkéw ulokowanych wynosita
125,0 mld zt. Objecie konsolidacjq zarzgdzania ptynno-
§ciq jednostek sektora finanséw publicznych oraz de-
pozytéw sgdowych i prokuratorskich przyczynito sig do
obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok.125 mid zti dtugu
publicznego o ok. 99 mid zt w latach 2011-2024.

Wykres 512 / Chart 512

Public finance sector management liquidity
consolidation

Implemented in May 2011 and then broadened in sub-
sequent years, obligation to deposit liquid funds of cer-
tain general government sector entities, court deposits,
and thereafter prosecutors’ offices deposits with the
Minister of Finance continued to make a positive con-
tribution to the reduction in the state budget borrow-
ing requirements. The impact of liquidity management
consolidation on the borrowing requirements and pub-
lic debt should be considered from the beginning of the
mechanism, i.e., from 20I11. At the end of 2024, the total
amount of deposited funds amounted to PLN 125.0bn.
As a result of the liquidity management consolidation
of public finance sector units and court deposits, in
2011-2024 the borrowing requirements were reduced
by ca. PLN 125bn and public debt by ca. PLN 99bn.

Stan Srodkoéw pozyskanych z konsolidaciji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2014-2024

The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2014-2024
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Stan Srodkoéw pozyskanych z konsolidaciji w podziale na jednostki w latach 2014-2024
The level of funds from consolidation by the type of institution in 2014-2024
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Emisja obligacji na rynkach zagranicznych Issuance of bonds on international markets

Funkcje kierownikdw konsorcjum emisyjnego petnity The lead managers for the transactions were

banki: the following:

dla emisji w euro: For euro-denominated bonds:

« BNP Paribas, « BNP Paribas,

- Citi, - Citi,

< Commerzbank, « Commerzbank,

* ING, * ING,

» JP Morgan, » JP Morgan,

+ Société Générale. » Société Générale.

dla emisji w USD: For USD bonds:

« Citi, - Citi,

« Deutsche Bank, « Deutsche Bank,

« JP Morgan, « JP Morgan,

+ Santander. + Santander.

dla emisji w JPY: For JPY bonds:

+ Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities, » Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities,

« Nomura Securities, » Nomura Securities,

+ SMBC Nikko Securities. » SMBC Nikko Securities.

Emisje zostaty zrealizowane w ramach nastepujgcych The transactions were launched under existing issu-

programaow: ance programmes:

» Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przy- + the Euro Medium Term Note Programme (EMTN)
padku emisji w euro, on the euro market,

« Shelf na rynku amerykanskim w przypadku emisji + Shelf on the USD market,
w dolarach amerykanskich, + Shelf on the JPY market.

+ Shelf na rynku japoriskim w przypadku emisji w jenach.
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Tabela 2 / Table 2
Emisja obligacji na rynkach zagranicznych w 2024 roku
Foreign bond issue in 2024

Data emisji Waluta Wartoéé nominalna (min)
Issue date Currency Nominal amount (m)
11/01/2024 EUR 2500
11/01/2024 EUR 1250
18/03/2024 usD 1500
18/03/2024 usb 3000
18/03/2024 usb 3500
22/10/2024 EUR 1750
22/10/2024 EUR 1250
22/1/2024 EUR 250
28/11/2024 JPY 66 300
28/11/2024 JPY 9200
28/11/2024 JPY 7100
28/11/2024 JPY 9500
28/11/2024 JPY 5000

Emisja na rynku euro

W styczniu 2024 roku Ministerstwo Finanséw wyemi-
towato 10-letnie oraz 20-letnie obligacje nominowane
w euro o zapadalnoéciach 11 stycznia 2034 roku oraz
11 stycznia 2044 roku. Warto$€ nominalna nowej emi-
sji obligacji 10-letnich wyniosta 2,5 mid EUR przy zgto-
szonych ofertach na poziomie 6,5 mid EUR. Obligacje
wyceniono na 115 pb. powyzej Sredniej stopy swapo-
wej. Uzyskano rentowno$¢ na poziomie 3,716% przy
rocznym kuponie 3,625%. Warto§¢ nominalna nowe;j
emisji obligacji 20-letnich wyniosta 1,25 mid EUR przy
zgtoszonych ofertach na poziomie 3,7 mid EUR. Obliga-
cje wyceniono na 160 pb. powyzej Sredniej stopy swa-
powej. Uzyskano rentowno$¢ na poziomie 4,175% przy
rocznym kuponie 4,125%.

W pazdzierniku 2024 roku wyemitowano 7-letnie oraz
15-letnie obligacje hominowane w euro o zapadal-
nosci 22 pazdziernika 2031 roku oraz 22 pazdziernika
2039 roku. Warto§¢ nominalna nowej emisji obligacii
7-letnich wyniosta 1,75 mld EUR przy zgtoszonych ofer-
tach na poziomie blisko 9 mid EUR. Obligacje wycenio-
no na 85 pb. powyzej $redniej stopy swapowej. Uzy-
skano rentownos$¢ 3,197% przy rocznym kuponie 3,125%.
Warto§€ nominalna nowej emisji obligacji 15-letnich
wyniosta 1,25 mid EUR przy zgtoszonych ofertach na
poziomie 6,5 mid EUR. Obligacje wyceniono na 140 pb.
powyzej Sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentow-
nos¢ 3,898% przy rocznym kuponie 3,875%.

W listopadzie 2024 roku wyemitowano 3-letnie obliga-
cje nominowane w euro w formule private placement
o zapadalnosci 22 listopada 2027 roku. Warto$¢ no-
minalna emisji wyniosta 0,25 mlid EUR. Obligacje wy-
ceniono na 35 pb. powyzej §redniej stopy swapowej.
Uzyskano rentowno$¢ 2,591% przy rocznym kuponie
réwnym rentownosci.

Nabywcy obligacji pochodzili przede wszystkim z Euro-
py. W strukturze podmiotowej inwestoréw najwiekszy
udziat miaty fundusze inwestycyjne oraz banki.

Termin zapadalnosci Kupon uwagi
Maturity date Coupon Remarks
11/01/2034 3,625%
1/01/2044 4,125%
18/03/2029 4,625%
18/09/2034 5,125%
18/03/2054 5,500%
22/10/2031 3125%
22/10/2039 3,875%
22/1/2027 2,591% private placement
26/11/2027 1,290%
28/11/2029 1,480%
28/11/2034 1,960%
28/11/2044 2,730%
27/11/2054 3,050%

Transaction on the EUR market

In January 2023, the Ministry of Finance issued 10-year
and 20-year EUR-denominated benchmark bonds
maturing on January 11th, 2034 and January 11th, 2044.
The nominal amount of the 10-year bonds issue was
EUR 2.5bn, with an orderbook total size of EUR 6.5bn.
Bonds were priced 115 basis points over mid-swap
rate, yielding 3.716% with an annual coupon of 3.625%.
The nominal amount of the 20-year bonds issue was
EUR 1.25bn, with an orderbook total size of EUR 3.7bn.
Bonds were priced 160 basis points over mid-swap rate,
yielding 4.175% with an annual coupon of 4.125%.

In October 2024, the Ministry of Finance issued 7-year
and 15-year denominated benchmark bonds matur-
ing on October 22nd, 2031, and October, 22nd 2039.
The nominal amount of the 7-year bonds issue was
EUR 1.75bn, with an orderbook total size of over EUR 9bn.
Bonds were priced 85 basis points over mid-swap
rate, yielding 3.197%, with an annual coupon of 3.125%.
The nominal amount of the 15-year bonds issue was
EUR 1.25bn, with an orderbook total size of EUR 6.5bn.
Bonds were priced 140 basis points over mid-swap rate,
yielding 3.898% with an annual coupon of 3.875%.

In November 2024, the Ministry of Finance issued
a 3-year EUR-denominated benchmark bond in pri-
vate placement formula maturing on November 22nd,
2027. The nominal amount of the bonds issued was
EUR 0.25bn. Bonds were priced 35 basis points over
mid-swap rate, yielding 2.591% with an annual coupon
equal to the yield.

The buyers of the bonds were mainly from Europe.
The largest share came from investment funds. The
bonds were placed mainly among European inves-
tors. Asset managers’ accounts, banks, pension funds,
and insurance companies had the largest share in the
investor structure.
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Emisja na rynku dolara amerykanskiego

W marcu 2024 roku wyemitowano 5-letnie, 10-letnie
oraz 30-letnie obligacje na rynku dolara amery-
kanskiego o zapadalnosciach 18 marca 2029 roku,
18 wrze$nia 2034 roku oraz 18 marca 2054 roku. War-
to§€ nominalna nowej emisji obligaciji wyniosta odpo-
wiednio dla kazdej z transz 1,5 mld USD, 3 mild USD oraz
3,56 mid USD.

Obligacje 5-letnie wyceniono na 70 pb. powyzej ren-
townosci amerykanskich obligaciji rzgdowych, ktérych
termin zapadalnosci przypada na 28 lutego 2029 roku.
Uzyskano rentowno$¢ 4,797% przy rocznym kuponie
4,625%. Obligacje 10-letnie wyceniono na 105 pb. powy-
zej rentownosci amerykanskich obligacji rzgdowych,
ktérych termin zapadalnosci przypada na 15 lutego
2034 roku. Uzyskano rentownos$¢ 5,162% przy rocz-
nym kuponie 5,125%. Obligacje 30-letnie wyceniono
na 130 pb. powyzej rentownosci amerykanskich obli-
gacji rzgdowych, ktérych termin zapadalnosci przy-
pada na 15 listopada 2053 roku. Uzyskano rentownos$¢
5,580% przy rocznym kuponie 5,500%.

Nabywcami obu transz byli gtéwnie inwestorzy ze Sta-
néw Zjednoczonych i Europy, w strukturze instytucjo-
nalnej przewazajgcy udziat miaty podmioty zarzqdza-
jace aktywami. Wérdéd pozostatych nabywcédw znalazty
sie fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe,
banki, banki centralne oraz fundusze zarzqdzajqce
srodkami publicznymi.

Emisje na rynku jena japonskiego

W listopadzie 2024 roku wyemitowano 3-letnie, 5-letnie,
10-letnie, 20-letnie i 30-letnie obligacje na rynku jena
japoriskiego o zapadalnosciach 26 listopada 2027 roku,
28 listopada 2029 roku, 28 listopada 2034 roku,
28 listopada 2044 roku oraz 27 listopada 2054 roku.
tgczna warto$€ emisji byta réwna 97,1 mid JPY, war-
to§¢ nominalna kazdej transzy wyniosta kolejno:
66,3 mid JPY, 9,2 mid JPY, 7,1 mid JPY, 9,5 mid JPY oraz
5 mid JPY.

Obligacje 3-letnie wyceniono na 60 pb. powyzej §red-
niej stopy swapowej. Uzyskano rentowno$c¢ 1,29% przy
rocznym kuponie réwnym rentownosci. Obligacje
5-letnie wyceniono na 70 pb. powyzej éredniej stopy
swapowej. Uzyskano rentowno$¢ 1,48% przy rocznym
kuponie rébwnym rentownosci. Obligacje 10-letnie wy-
ceniono na 90 pb. powyzej Sredniej stopy swapowej.
Uzyskano rentowno$¢ 196% przy rocznym kuponie
rbwnym rentowno$ci. Obligacje 20-letnie wyceniono
na 110 pb. powyzej Sredniej stopy swapowej. Uzyska-
no rentowno$¢ 2,73% przy rocznym kuponie rownym
rentownosci. Obligacje 30-letnie wyceniono na 120 pb.
powyzej Sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentow-
nos¢ 3,05% przy rocznym kuponie rbwnym rentownosci.

W transakcji partycypowata zdywersyfikowana baza
inwestoréw. Na portfel sktadaty sie 33 podmioty, znala-
zty si¢ w nim banki, fundusze emerytalne, inwestycyjne
oraz instytucje rozwoju regionalnego.

Transaction on US-dollar market

In March 2024, the Ministry of Finance issued 5-year,
10-year, and 30-year USD-denominated benchmark
bonds maturing on March 18th, 2029, September 18th,
2034 and March 18th, 2054. The nominal value of the
bonds issued was USD 1.5bn, USD 3bn and USD 3.5bn for
each tranche, respectively.

The 5-year bond was priced at the level of 70 basis
points over US Treasury Notes due February 28th, 2029,
yielding 4.797% with an annual coupon of 4.625%. The
10-year bond was priced at the level of 105 basis points
over US Treasury Notes due February 15th, 2034, yielding
5.162% with a coupon of 5.125%. The 30-year bond was
priced at the level of 130 basis points over US Treasury
Notes due November 15th, 2053, yielding 5.580% with
a coupon of 5.500%.

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 public fund managers.

Transaction on the Japanese yen market

In November 2023, the Ministry of Finance issued 3-year,
5-year, 10-year, 20-year and 30-year JPY-denominat-
ed benchmark bonds maturing on November 26th,
2027, November 28th, 2029, November 28th, 2034, No-
vember 28th, 2044, and November 27th, 2054. The to-
tal nominal amount of the issuance was JPY 97.1bn.
Nominal value of each tranche: JPY 66.3bn, JPY 9.2bn,
JPY 7.1bn, JPY 9.5bn, and JPY 5bn.

The 3-year bond was priced at the level of 60 basis
points over the mid-swap rate, yielding 1.29% with an
annual coupon equal to yield. The 5-year bond was
priced at the level of 70 basis points over the mid-
swap rate, yielding 1.48% with an annual coupon equal
to yield. The 10-year bond was priced at the level of
90 basis points over the mid-swap rate, yielding 1.96%
with an annual coupon equal to yield. The 20-year bond
was priced at the level of 110 basis points over the mid-
swap rate, yielding 2.73% with an annual coupon equal
to yield. The 30-year bond was priced at the level of
120 basis points over the mid-swap rate, yielding 3.05%
with an annual coupon equal yield.

The transaction benefited from a granular order book;
in total, over 33 accounts participated, with broad di-
versification among investor types, including city banks,
lifers, asset managers, regional cooperatives, and off-
shore accounts.
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Kredyty i pozyczki zagraniczne

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach
finansowych stanowig uzupetniajgce zrédio finanso-
wania potrzeb pozyczkowych. Stuzq one finansowa-
niu m.in. wydatkbw ponoszonych na cele zwiqzane
z naukgq i szkolnictwem wyzszym, ochronq srodowiska,
rozwojem infrastruktury, wsparciem dla Ukrainy oraz
innymi dziataniami. W 2024 roku zostaty zaciqggniete
kredyty w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych o réwnowartosci 4,2 mid zt (1,1 mid zt w 2023 roku),
0,2 mid zt w Banku éwiotowym, 0,9 mld zt w Banku Roz-
woju Rady Europy oraz 3,1 mid zt w Europejskim Ban-

Foreign loans

Loans incurred in international financial institutions
(IFls) are considered a supplementary source of fi-
nancing of the state budget borrowing requirements.
IFIs provide funds for projects related to science and
higher education, environmental protection, develop-
ment of infrastructure, support for Ukraine and other
aims. In 2024, the amount of loans from IFls was equal
to PLN 4.2bn (PLN 1lbn in 2023), of which: PLN 0.2bn
from the World Bank, PLN 0.9bn from the Council of Eu-
rope Development Bank, and PLN 3.1bn from the Euro-
pean Investment Bank. The balance of loans incurred
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ku Inwestycyjnym. Saldo z tytutu zaciggniecia i spta-
ty tych kredytéw byto dodatnie i wyniosto 0,04 mid zt
(w 2023 roku ujemne w wysokosci 3,2 mid zt).

Polska od 2023 roku korzysta z pozyczek z Unii Europej-
skiej w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigk-
szania Odpornosci (RRF) stworzonego w celu odbudo-
wy gospodarki europejskiej po pandemii koronawirusa.
Polega on na emisji diugu przez Komisje Europejskq
na rzecz Unii Europejskiej, z ktérego srodki sq przekazy-
wane poszczegblnym krajom czionkowskim w formie
preferencyjnych pozyczek oraz dotacji. Warto§¢ pozy-
czek, ktére Polska otrzymata w 2024 roku na realizacje
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci,
wyniosta 9,0 mid EUR (4,5 mid EUR w 2023 roku).

Wykres 515 / Chart 515
Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2014-2024
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from those institutions was positive and amounted to
PLN 0.04bn (negative balance of PLN 3.2bn in 2023).

Since 2023, Poland has used the loans from the Euro-
pean Union under the Recovery and Resilience Facility
(RRF), which was created to rebuild the European econ-
omy after the coronavirus pandemic. Under this initia-
tive European Commission, on behalf of the European
Union, issues debt and then on-lends the cash to indi-
vidual member states in the form of preferential loans
and grants. The value of loans that Poland received in
2024 for the implementation of the National Recovery
and Resilience Plan amounted to EUR 9.0bn (PLN 4.5bn
in 2023).
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Czarna Hancza
Szmaragd
Suwalszczyzny

Czarna Hancza od razu przyciggnie uwage kazdego
mitoénika natury. Wije sie przez ciemnozielone lasy
i podmokte tqki Suwalszczyzny, a storice padajgce
na jej dno sprawia, ze przybiera odcief szmaragdu.
Ta barwa to nie poetycki chwyt — to efekt krystalicznie
czystej wody, naturalnie zabarwionej przez torfowiska
i bujng roslinnos¢ denng, ktéra pochtania Swiatto
i tworzy charakterystyczny, zielonkawy blask.

Rzeka ma 142 km dtugosci i uchodzi za najdtuzszy
doptyw Niemna w granicach Polski. Jej zrédta znaj-
dujg sie na Pojezierzu Wschodniosuwalskim, a bieg
prowadzi przez jezioro Hahcza — najgtebsze w Polsce
(1085 m) - oraz Wigierski Park Narodowy. Nastep-
nie tgczy sie z Kanatem Augustowskim i wptywa do
Niemna juz po stronie biatoruskie;j.

Szlak kajakowy Czarnej Hanczy to jeden z najbardziej
znanych i malowniczych w Polsce — liczy ok. 100 km
i prowadzi przez jeziora, odcinki gorskie, leSne tunele
i fragmenty Kanatu Augustowskiego. Sptyw zaczyna
sie zwykle przy jeziorze Wigry i kohczy w Mikaszoéw-
ce lub dalej na Biebrzy. Jego pigkno doceniat rowniez
w swoich miodzienczych latach Karol Wojtyta, ktory
czesto uczestniczyt w wyprawach tym szlakiem
- za jego sprawq szlak nazywany jest papieskim.

Czarna Hancza to réwniez jeden z najcenniejszych
korytarzy ekologicznych w Polsce. W jej wodach zyjq
pstrqgi potokowe, minogi i kozy, a wzdtuz brzegéw
mozna wypatrzyé zimorodki, wydry, a nawet bielika.
Unikalna flora wodna obejmuje krasnorosty i mchy
torfowe, ktérych obecnoé¢ Swiadczy o wyjgtkowo czy-
stym Srodowisku.

Czarna Hanhcza nie jest rzekg dla tych, ktérzy lubiq
sie spieszy€. To rzeka dla tych, ktérzy lubiq sie zatrzy-
mac. Jej nurt nie tylko prowadzi przez lasy i wioski, ale
przez co$ wigcej — przez ciszg, skupienie, zielone swia-
tto przefiltrowane przez wode i czas. Jesli gdzies rzeka
moze by¢ medytacjq, to wiasnie tutaij.

BLACK HANCZA
The emerald of
Suwatki Region

Czarna Hancza willimmediately attract the attention of
every nature lover. It winds through the dark green for-
ests and marshy meadows of the Suwatki region, and
the sun falling on its bottom gives it the shade of an
emerald. This colour is not a poetic trick — it is the effect
of crystal clear water, naturally coloured by peat bogs
and lush bottom vegetation, which absorbs light and
creates a characteristic, greenish glow.

The river is 142 km long and is considered the longest
tributary of the Neman within Poland. Its sources are lo-
cated in the East Suwatki Lakeland, and its course leads
through Lake Hancza — the deepest in Poland (108.5 m)
— and the Wigry National Park. Then it connects with the
Augustéw Canal and flows into the Neman on the Be-
larusian side.

The Czarna Hancza kayak trail is one of the most fa-
mous and picturesque in Poland — it is about 100 km
long and leads through lakes, mountain sections, for-
est tunnels and parts of the Augustéw Canal. The trip
usually starts at Lake Wigry and ends in Mikaszéwka
or further on to Biebrza. Its beauty was also appreci-
ated in his youth by Karol Wojtyta, who often took trips
along this route — thanks to him, the trail is known as
the Papal Trail.

Czarna Hancza is also one of the most valuable ecolog-
ical corridors in Poland. Its waters are home to brown
trout, lampreys, and stone loaches, while along its
banks you can spot kingfishers, otters, and even white-
tailed eagles. The unique aquatic flora includes red al-
gae and peat mosses, the presence of which indicates
an exceptionally clean environment.

Czarna Hancza is not a river for those who like to hurry.
It's a river for those who like to pause and take things
slow. Its current leads not only through forests and vil-
lages, but through something more — through silence,
concentration, green light filtered by water and time.
If anywhere a river can be a meditation, it is here.
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Struktura dtugu
publicznego

Zmiany, jakie zaszty w 2024 roku w poziomie, struk-
turze dtugu publicznego oraz jego relacji do PKB,
byty wynikiem sytuaciji finansowej jednostek sektora
finanséw publicznych, w tym gtéwnie poziomu potrzeb
pozyczkowych budzetu pafstwa, sytuacji finansowe;j
jednostek samorzgdu terytorialnego, sytuacji makro-
ekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw
walutowych i stép procentowych) oraz decyzji podej-
mowanych w obszarze zarzgdzania diugiem (ksztatto-
wanie struktury diugu Skarbu Panstwa).

Wzrost paistwowego diugu publicznego w relacji

do PKB

Na koniec 2024 roku panstwowy dtug publiczny (za-
dtuzenie sektora finanséw publicznych po wyelimino-
waniu przeptywédw finansowych pomiedzy podmio-
tami nalezgcymi do tego sektora, tj. po konsolidacji)
wynidst1611,6 mid zi, co oznaczato wzrost o0 283,5 mid zt
w stosunku do korica 2023 roku. Relacja panstwowego
dtugu publicznego do PKB wyniosta 44,3%, tj. wzrosta
o 5,4 pkt proc.

Udziat dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca
emisji w panstwowym dtugu publicznym na koniec
2023 roku wyni6st 24,9% (wzorst o 0,1 pkt proc. w po-
réwnaniu z kohcem 2023 roku), a udziat diugu wobec
nierezydentéw 33,0% (spadek o 0,1 pkt proc.).

W metodologii unijnej jest stosowana kategoria dtugu
sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych (ge-
neral government). W Polsce na koniec 2024 roku wy-
niést on 2 012,3 mid zt, co stanowito 55,3% PKB, wobec
1691,2 mid zt i 49,5% PKB na koniec 2023 roku.

Podstawowe réznice pomigdzy kategoriami panstwo-
wy diug publiczny a dtug sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych to:

1. Zakres sektora:

« fundusze umiejscowione w Banku Gospodar-
stwa Krajowego (BGK) nie sq zaliczane do sektora
finanséw publicznych, sq zaliczane do sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych;

« przekierowanie transakcji do sektora instytu-
cji rzgdowych i samorzqdowych, w tym Tarczy
Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) —
obligacje wyemitowane na sfinansowanie tarczy
powigkszajq dtug EDP;

« fundusze ochrony $rodkéw gwarantowanych -
poza sektorem finanséw publicznych, a w sek-
torze instytucji rzqdowych i samorzgdowych
znajdujq sie aktywa funduszy tworzonych przez
podmioty objete systemmem gwarantowania de-
pozytow;

« jednostki publiczne niespetniajgce kryterium
instytucjonalnosci oraz jaokosciowego i iloscio-
wego kryterium rynkowosci (tj. 50% relacji przy-
chodéw z wiasnej dziatalnosci do kosztéw) sq
zaliczone do sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzgdowych.

Structure
of Public Debt

Changes in the level and structure of the public debt
and its ratio to GDP in 2024 resulted from the financial
situation of public sector entities, mainly: the borrow-
ing requirements of the state budget, the financial sit-
uation of local government units, the macroeconomic
situation (GDP growth rate, level of exchange rates and
interest rates) and debt management (concerning the
profile of the State Treasury debt).

Increase in public debt-to-GDP ratio

At the end of 2024, public debt (the debt of the public
finance sector after eliminating financial flows between
entities belonging to the sector, i.e, after consolidation)
stood at PLN 1,611.6bn, an increase of PLN 283.5bn com-
pared to the end of 2023. The public debt to GDP ratio
amounted to 44.3%, up by 5.4 pp.

The share of foreign debt, by place of issue criterion in
the total public debt at the end of 2024, amounted to
24.9% (up 0.1 pp. compared to the end of 2023), and
the debt to non-residents accounted for 33.0% (down
0.1 pp.) of the total debt.

The general government debt (EDP debt) is a category
used for comparative purposes within the EU. At the end
of 2024, Poland’s EDP debt stood at PLN 2,012.3bn, which
accounted for 55.3% of GDP compared to PLN 1,691.2bn
and 49.5% of GDP at the end of 2023.

The main differences between the public debt (meas-
ured according to the domestic definition) and the EDP
debt (according to the EU definition):
1. Scope of the public finance sector:

» Earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public fi-
nance sector, but they are included in the general
government sector;

« Rerouting of transactions to the general govern-
ment sector, including the Financial Shield of the
Polish Development Fund (PFR) — bonds issued to
finance the Shield increase EDP debt;

« The funds for the protection of guaranteed assets
- the assets of the funds created by the entities
subject to the guarantee system are classified
outside the public finance sector, and in the gen-
eral government sector;

+ Public entities that do not meet the institution-
al 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:

« 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 re-
sults from different accounting and reporting rules
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2. Tytuty dtuzne:

zobowiqzania wymagalne, tj. takie, ktérych ter-
min ptatno$ci mingt i ktére nie zostaty przedaw-
nione ani umorzone, stanowiq w Polsce jednq
z kategorii dlugu publicznego, natomiast zgodnie
z metodologiq unijng sq traktowane jako wyda-
tek na bazie memoriatowej (wptywajq na poziom
deficytu) i nie sq zaliczane do dtugu; powyzsza

used in both cases (cash versus accrual); per the
EU methodology, mature payables are expendi-
tures on the accrual basis and thus are included in
net borrowing/net lending and not in the debt;
Restructured or refinanced trade credits with an
original maturity of one year or less are included in
the loan category of the EDP debt.

rozbiezno$¢ wynika z odmiennych zasad rachun-
kowosci — w Polsce budzet panstwa jest prowa-
dzony na bazie kasowej;

3. Valuation of liabilities denominated in foreign cur-
rencies:
- Liabilities denominated in foreign currencies are

zrestrukturyzowane bqdz zrefinansowane kre-
dyty handlowe o pierwotnym terminie zapadal-
nosSci rébwnej rok lub mniej sq, zgodnie z meto-
dologiq unijng, zaliczane do kategorii kredytéw
i pozyczek w diugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzqgdowych.

3. Wycena zobowigzah wyrazonych w walutach obcych:

w obydwu metodologiach zobowigzania wyra-
zone w walutach obcych podlegajq przeliczeniu
na walute polskq wedtug $redniego kursu ogta-
szanego przez NBP obowigzujgcego w ostatnim
dniu roboczym danego okresu sprawozdaw-
czego, jednakze metodologia unijna dodatkowo
uwzglednia ewentualne transakcje typu cross
currency swap, ktére wptywajq na strukture wa-
lutowq zobowigzah.

4. Dtug potencjalny:

w panstwowym dtugu publicznym dtug poten-
cjalny nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie
zregulacjami unijnymi w okre$lonej sytuacji moze
sie sta¢ dtugiem podmiotu udzielajgcego pore-
czenia lub gwarancji (operacja przejecia diugu).

5. Klasyfikacja sektorowa przedsiewzig¢ infrastruktu-
ralnych:

zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do
klasyfikacji sektorowej niektérych przedsiewzigc
zwigzanych z budowq infrastruktury w zadtuzeniu
sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych
sq ujmowane naktady inwestycyjne poniesione
przez podmioty realizujgce te inwestycje.

Wykres 61/ Chart 6]
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converted into national currency based on the
NBP average exchange rate applicable to the last
working day of each reporting period, however, the
EU regulations also take into account cross-cur-
rency swap transactions that change the currency
structure of the liabilities.

4. Contingent debt:
» Unlike public debt, the EDP debt may include con-

tingent debt when specified requirements or cri-
teria are met; contingent debt becomes the debt
of the entity issuing the surety or guarantee (debt
assumption).

5. Sector classification of infrastructure projects:
+ In compliance with the Eurostat guidelines on the

sector classification of some motorway projects,
the EDP debt figures include the capital expendi-
tures of the projects in question.
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— dtug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala) / general government debt to GDP (right hand scale)
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Dominujqcy udziat diugu Skarbu Painstwa

w paistwowym diugu publicznym

W 2024 roku dominujqcy udziat w strukturze panh-
stwowego dtugu publicznego miat dtug Skarbu Pah-
stwa — stanowit 92,7% (wzrost o 0,9 pkt proc. wzgledem
2023 roku). Udziat dtugu podsektora samorzgdowego
wynidst 7,1% (spadek o 0,9 pkt proc.), w tym jednostek
samorzqdu terytorialnego i ich zwiqzkéw 6,7% (spadek
0 0,8 pkt proc.).

Na wielkos¢ pafistwowego dtugu publicznego
na koniec 2024 roku ztozyty sie:
+ zadtuzenie podsektora rzqgdowego:
1497,3 mid zt (wzrost o0 275,0 mid zt),
+ zadtuzenie podsektora samorzgdowego:
114,3 mid zt (wzrost 0 8,5 mid zt),
- zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych:
0,01 mid zt (spadek o 0,002 mid zt).

Dominujqcy udziat diugu krajowego w diugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjq) w 2024 roku
wyni6st 1629,3 mid zt (wzrost 0 283,1 mid zt), w tym:

« dtug krajowy: 1253,5 mid zt (wzrost o 2111 mid z),

« dtug zagraniczny: 375,8 mid zt (wzrost 0 72,0 mid z).

Wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2024 roku byt

wypadkowaq:

« finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa (180,5 mid zt), przy deficycie budzetu panstwa
211,0 mid zt,

« zwiekszenia stanu $rodkéw na rachunkach budze-
towych (48.0 mid z4),

+ przekazywania obligacji skarbowych na podstawie
innych ustaw niz ustawa o finansach publicznych
(23,3 mid zt),

» wzrostu pozostatego dtugu Skarbu Pafistwa
(17,7 mid zt),

+ umocnienia ztotego (1,6 mid zt).

Wykres 6.2 / Chart 6.2

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt (domestic definition)

In 2024, the State Treasury debt constituted the dom-
inant part in the structure of the public debt with its
92.7% share (an increase of 0.9 pp as compared to
2023). The share of the local sub-sector debt was 7.1%
(a decrease of 0.9 pp), of which 6.7% represented the
debt of local government units and their unions (a de-
crease of 0.8 pp).

The public debt as of the end of 2024 comprised the

following elements:

» central government sub-sector debt: PLN 1,497.3bn
(an increase of PLN 275.0bn),

+ local government sub-sector debt: PLN 114.3bn
(anincrease of PLN 8.5bn),

+ social security sub-sector debt: PLN 0.01bn
(a decrease of PLN 0.002bn).

Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

The State Treasury debt (before consolidation) in 2024
amounted to PLN 1,629.3bn (an increase of PLN 283.1bn),
of which:

« domestic debt: PLN 1,253.5bn (an increase of PLN 211.1bn),
« foreign debt: PLN 375.8bn (an increase of PLN 72.0bn).

The increase in the State Treasury debt in 2024 was the
result of:
+ State budget net-borrowing requirements
(PLN 180.5bn), including the state budget deficit of
PLN 211.0bn,
+ anincrease in budget accounts balance
(PLN 48.0bn),
« transfer of the TS according to acts other than the
Public Finance Act (PLN 23.3bn),
« anincrease in the other State Treasury debt
(PLN 17.7bn),
« an appreciation of the zloty (PLN 1.6bn).

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2014-2024
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2014-2024
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Dominujqcy udziat diugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej diugu Skarbu Panstwa

W latach 2014-2024 w diugu Skarbu Panstwa utrzymy-
wat sig dominujqcy udziat instrumentéw rynkowych,
ale w analizowanym okresie sig¢ zmniejszyt (75,9% na
koniec 2024 roku wobec 88,6% na koniec 2014 roku).
Spadek udziatu instrumentéw rynkowych byt rekom-
pensowany wzrostem dtugu nierynkowego, w tym ob-
ligacji oszczednoSciowych i pozostatego dtugu krajo-
wego, na ktéry sktadajq sie przede wszystkim depozyty
przyjete w ramach konsolidacji zarzqdzania ptynno-
ciq, oraz niskooprocentowanych kredytéw i pozyczek
zagranicznych (z miedzynarodowych instytucii finan-
sowych i UE).

Wykres 6.3 / Chart 6.3

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Pahstwa w latach 2014-2024

Structure of State Treasury debt by instrument in 2014-2024
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Dominant share of marketable debt in the structure
of the State Treasury debt

In 2014-2024, marketable debt accounted for most of
the State Treasury debt; however, its share decreased
over the analysed period (75.9% at the end of 2024
compared to 88.6% at the end of 2014). The decline in
the share was offset by an increase in savings bonds
and other domestic debt, which consists mainly of
deposits under liquidity management consolidation
and non-marketable foreign debt, including low-in-
terest loans from international financial institutions

and the EU.
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B obligacje oszczednosciowe [ savings bonds B obligacje krajowe rynkowe | domestic marketable bonds

Dominujqcy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa
Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wedtug stanu
na koniec 2024 roku z tytutu dtugu wyemitowanego
na rynku krajowym uksztattowata sie nastepujgco:
+ krajowy sektor bankowy: 597,2 mid zt

(wzrost 0103,4 mld zt w stosunku do kohca

2023 roku), w tym wobec NBP 68,8 mid zt

(spadek 0 4,5 mid zt),
+ krajowy sektor pozabankowy: 507,9 mid zt

(wzrost 91,5 mid zt),
+ inwestorzy zagraniczni: 148,4 mid zt

(wzrost 016,2 mid zt).

tgczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtu-
gu Skarbu Pafstwa w 2024 roku wynidst 88,2% (wzrost
o 0,8 pkt proc. w stosunku do konca 2023 roku).
W 2024 roku wzrést udziat sektora bankowego do 47,6%,
a udziat inwestoréw pozabankowych wzrést do 40,5%.
Udziat nierezydentéw w diugu krajowym uksztattowat
sie na poziomie 11,8% (spadek o 0,8 pkt proc. w stosun-
ku do kofica 2023 roku).

Dominant share of residents in the domestic State

Treasury debt

The investor structure of the domestic State Treasury

debt at the end of 2024 was as follows:

« domestic banking sector: PLN 597.2bn (an increase
of PLN 103.4bn compared to the end of 2023), includ-
ing NBP: PLN 68.8bn (a decrease of PLN 4.5bn),

« domestic hon-banking sector: PLN 507.9bn
(an increase of PLN 91.5bn),

- foreign investors: PLN 148.4bn
(an increase of PLN 16.2bn).

At the end of 2024, the total share of residents hold-
ing domestic State Treasury debt amounted to 88.2%
(an increase of 0.8 pp compared to the end of 2023).
In 2024, the share of banks increased to 47.6%, and the
share of the domestic non-banking sector increased to
40.5%. The share of non-residents holding the domes-
tic debt amounted to 11.8% (a decrease of 0.8 pp com-
pared to the end of 2023).
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Wykres 6.4 / Chart 6.4
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2014-2024
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2014-2024
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W grupie inwestoréw pozabankowych posiadajgcych In 2024, households held the largest share of domestic
krajowe SPW najwiekszy udziot w 2024 roku odno- Treasury securities among non-bank investors (34.2%
towaty gospodarstwa domowe (34,2% wobec 32,0% versus 32.0% in 2023). Their involvement in domestic
w 2023 roku). Ich zaangazowanie w krajowe SPW zwigk- Treasury securities increased by as much as PLN 33.9bn
szyto si¢ o 33,9 mid z (wobec wzrostu o 23,9 mid z (versus PLN 23.9bn in 2023), which amounted to 44.3%
w 2023 roku), co stanowito 44,3% tqgcznego przyrostu of the total increase in debt towards the non-bank
zadtuzenia wobec catego sektora pozabankowego. sector. Another large group of investors was general
Drugqg duzg grupq inwestoréw byly instytucje rzq- government institutions, with a share of 23.9% com-
dowe i samorzgdowe z udziatem 23,9% wobec 26,4% pared to 26.4% in 2023. Investment funds increased
w 2023 roku. Fundusze inwestycyjne zwigkszyly swoj their portfolio of domestic Treasury securities by as
portfel krajowych SPW 0 18,8 mid zi, co dato im trzeciq much as PLN 18.8bn, which gave them the third position
pozycje w grupie inwestoréw pozabankowych z udzia- in the group among non-bank investors with the share
tem 17,9% (16,4% na koniec 2023 roku). Zaktady ubez- of 17.9% (16.4% at the end of 2023). On the other hand,
pieczeniowe zwigkszyty swoj portfel tylko o 2,1 mid z, insurance companies increased their portfolio by only
a ich udziat spadt do 15,6% (18,5% w 2023 roku). Naj- PLN 2.1bn, and their share fell to 15.6% (18.5% at the end
wiekszg dynamikq charakteryzowat sig¢ portfel fundu- of 2023). Pension funds’ portfolio featured the highest
szy emerytalnych, ktérych zaangazowanie w krajowe pace of growth. Their involvement in domestic Treasury
SPW wzrosto o 8,7 mid zt (o blisko 81%), a udziat zwiek- securities increased by PLN 8.7bn (almost 81%), while
szyt sie 2 3]1% do 4,6%. the share increased from 3.1% to 4.6%.

Wykres 65 / Chart 6.5
Struktura krajowego sektora pozabankowego w krajowych SPW w latach 2014-2024*
Structure of domestic non-bank investors in domestic Treasury securities in 2014-2024*
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*Od 2020 roku z kategorii ,inne podmioty” zostata wyodrebniona nowa kategoria inwestoréw ,instytucje rzqdowe i samorzqdowe”.
* Since 2020, a new category of investors “general government institutions” has been separated from the “other entities” category. 48 / 78



Szczegbtowe informacje dotyczqce struktury diugu SP
sq publikowane co miesiqgc w postaci szeregdw czaso-
wych w zaktadce ,Szeregi czasowe” w pliku ,Zadtuzenie
Skarbu Pahstwa” pod linkiem
https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe,
natomiast publikacje o strukturze i przyczynach zmia-
ny dtugu Skarbu Panstwa sq dostgpne pod linkiem:
https:/ /www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-skarbu-
-panstwa.

Koszty obstugi diugu Skarbu Painstwa

W ustawie budzetowej na rok 2024 z tytutu obstugi dtu-
gu Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w wysokoSci
66,5 mld zt, z tego na:

» obstuge zadtuzenia krajowego: 57,0 mid z,

» obstuge zadtuzenia zagranicznego: 9,5 mid zt.

W ciqgu roku, decyzjami Ministra Finanséw, zostaty
przesuniete $rodki z czgSci zagranicznej do krajowe;j.

Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowe-
go wyniést 57,8 mld zt, a na obstuge dtugu zagraniczne-
go — 8,7 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkéw z tytutu
obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2024 roku wyniosta
65,8 mid z, tj. 98,9% planu (61,7 mid zt w 2023 roku),
z czego 8,1 mld zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicz-
nego (6,8 mid zt w 2023 roku) oraz 57,7 mid zt z tytutu
obstugi dtugu krajowego (54,9 mid zt w 2023 roku).

W 2024 roku relacja kosztdw obstugi dtugu Skarbu
Panstwa do PKB wyniosta 1,8%, za$ ich udziat w wydat-
kach budzetowych — 7,9%.

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
State Treasury debt servicing costs in 2014-2024
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Detailed information on the structure of the State Treas-
ury debt is published monthly in the form of historical
data, “Historical data” tab in the “State Treasury debt”
file under the link:
https://www.gov.pl/web/finance/Historical-data, while
publications on the structure and reasons for chang-
es in the State Treasury debt are available at the link:
https://www.gov.pl/web/finance/state-treasury-debt

State Treasury debt servicing costs

The 2024 Budget Act assumed total expenditures for
debt servicing for PLN 66.5bn, of which:

+ domestic debt servicing: PLN 57.0bn,

+ foreign debt servicing: PLN 9.5bn.

During this year, the Minister of Finance decided to
transfer funds from the foreign to the domestic part.

The final spending limit for domestic debt amounted to
PLN 57.8bn, and for servicing foreign debt PLN 8.7bn. The
final execution of expenditures due to the State Treas-
ury debt servicing costs was PLN 65.8bn, i.e., 98.9% of the
plan (PLN 61.7bn in 2023), of which PLN 8.1bn was foreign
debt servicing (PLN 6.8bn in 2023) and PLN 57.7bn was
domestic debt servicing costs (PLN 54.9bn in 2023).

In 2024, the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.8%,
and the ratio of debt servicing costs to total budgetary
expenditures reached 7.9%.
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—— koszty ogétem w stosunku do PKB (prawa skala) / total debt service costs to GDP (right hand scale)

Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2024 roku zawierato na rynku:

« transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS)
w PLN,

- transakcje typu cross currency swap (CIRS).

Derivatives transactions

In 2024, the Ministry of Finance concluded:

- interest rate swap transactions (IRS) in PLN

« cross currency swaps (CIRS) on the financial market.
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Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych
w PLN miaty zapadalno$¢€ do 1roku i warto$€ nominal-
ng 106,0 mld zi. Celem zawartych transakcji byto rozto-
zenie w czasie wydatkéw na obstuge diugu publiczne-
go w latach 2024-2025. W wyniku zawartych transakcji
w PLN o 7,1 mid zt zwigkszono koszty 2024 roku i zmniej-
szono koszty 2025 roku. Rozliczenie transakcji nastgpi-
to zgodnie z metodologiqg i wytycznymi Eurostatu oraz
zostato uwzglednione w notyfikaciji fiskalnej za rok 2024
przekazanej do Komisji Europejskie;.

Transakcje typu cross currency swap polegajg na wy-
mianie kwoty nominalnej w dwéch walutach po tym
samym kursie w dniu zawarcia transakcji i w dacie
zapadalnoéci oraz na okresowej wymianie ptatnosci
odsetkowych kalkulowanych na podstawie wymienio-
nego nominatu i ustalonych w dniu transakcji statych
stop procentowych. W wyniku zawartych transakcji Mi-
nisterstwo Finanséw zamienito Srodki posiadane w USD
(7,5 mid USD), pozyskujgc érodki w euro (6,9 mid EUR),
oraz przez okres trwania transakcji, ktéry wynosi
5110 lat, bedzie dwa razy w roku otrzymywato odsetki
wedtug statej stopy w USD, w zamian ptacgc odsetki
w EUR. Zawarte transakcje pozwolity pozyskaé euro na
korzystniejszych warunkach niz poprzez bezposredniq
emisjg obligacji na rynku euro. R6znica w oprocento-
waniu dwéch walut pozwoli na zmniejszenie kosztéw
obstugi dtugu w okresie 510 lat. Prezentacja transakcji
typu cross currency swap zostata uwzgledniona w no-
tyfikacji fiskalnej za rok 2024 przekazanej do Komisji
Europejskiej. Zgodnie z rozporzqdzeniem Rady (WE)
transakcje te, zmieniajqce strukture walutowqg zadtu-
zeniaq, podlegajq uwzglednieniu w diugu sektora insty-
tucji rzgdowych i samorzgdowych.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubiegtych, Ministerstwo Finan-
sébw wymieniato w 2024 roku Srodki walutowe znaj-
dujgce sie w jego dyspozycji zarbwno na rynku wa-
lutowym za posrednictwem BGK, jaok i w Narodowym
Banku Polskim. Wymieniono waluty o réwnowartosci
25,3 mld EUR w Narodowym Banku Polskim i 4,9 mid EUR
na rynku walutowym. NIK nie zgtosita zastrzezeh
dotyczqgcych celowosci i efektywnosci przeprowadzo-
nych transakcji.

Interest rate swap transactions in PLN had a matu-
rity of up to one year, and their notional amount was
PLN 106.0bn. These transactions aimed to distribute
the debt servicing costs over time within the years
2024-2025. As a result of the concluded transactions,
the debt servicing costs in PLN increased in 2024 and
decreased in 2025 by PLN 7.1bn. The settlement of the
transactions was undertaken according to the Eurostat
guidelines and methodology. Information about these
transactions was included in the fiscal notification for
2024 delivered to the European Commission.

Cross-currency swaps transactions consist of the ex-
change of the nominal amount of one currency for an-
other at the starting and maturity dates of the swap
contract. The same exchange rate is used for the initial
and final exchange of nominal amounts. Additionally,
there are temporary exchanges of interest cash flows
calculated based on nominal amounts and fixed inter-
est rates agreed on the date of concluding the trans-
action. As a result of the conducted cross-currency
swaps, the Ministry of Finance exchanged USD 7.5bn
for EUR 6.9bn. During the 5- and 10-year maturity of the
transaction, the Ministry of Finance will receive annually
fixed interest in USD and pay interest in EUR. Conducted
transactions allowed to borrow EUR on more favour-
able conditions in comparison to the direct issuance
on the euro market. A substantial difference between
two interest rates will decrease the debt servicing
costs in 5 and 10 years. These contracts were pub-
lished in the fiscal notification for 2024 and reported to
the European Commission.

Exchange of foreign currencies on the financial
market

As in previous years, the Ministry of Finance exchanged
foreign currencies on the financial market and in the
central bank in 2024. The total exchange amounted
to the equivalent of EUR 25.3bn in the National Bank
of Poland and EUR 4.9bn on the financial markets. The
Supreme Chamber of Control did not raise any objec-
tions connected with the rationale and effectiveness
of these operations.
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San
Karpacki nurt historii

Sq takie rzeki, ktére nie tylko ptyng, ale tez opowiada-
ja. San nie méwi gtosno - raczej szepce. Przenika przez
cisze Bieszczad, otula mgtg doliny, sunie niespiesz-
nie wsrdéd wzgbérz. Ta rzeka potudniowo-wschodnich
rubiezy Polski ma 443 km dtugosci, a jej zrédta bijg
w Bieszczadach na wysokoSci okoto 900 m n.p.m,,
w okolicach Przeteczy Uzockiej przy granicy z Ukraing.
Ptynie przez dzikie lasy, Pogérze Przemyskie i Podkar-
pacie, az do ujscia do Wisty niedaleko Sandomierza.

San i Bieszczady tgczy réwniez wspdlna historia.
Jedna z najbardziej znanych bieszczadzkich legend
spisana przez Mariana Hessa opowiada o walce mie-
dzy wodzem plemienia — Sanem, a ztym duchem gér
— Biesem. Bies, nie chcqc sie dzieli¢ swoim krolestwem
z ludzmi, wystat przeciwko nim zte duszki zwane Czada-
mi. San, odwazny wbédz, stangt do walki z Biesem nad
rzekq. lch walka trwata od $witu do nocy, jednak na ko-
niec obaj padli i zgineli w wartkim nurcie. Na pamiqt-
ke ich heroicznej walki rzeke nazwano Sanem, a goéry
- Bieszczadami od imion Biesa i Czaddw.

Przez wieki San byt réwniez granicq — polityczng, kultu-
rowg, religijng. Rzeka San wielokrotnie petnita rolg na-
turalnej granicy. W latach 1939-1941 stanowita granice
migdzy Ill Rzeszg a ZSRR. Do dzi§ mozna znalez¢ pozo-
statosci radzieckich umocnien tzw. linii Mototowa oraz
niemieckich straznic granicznych wzdtuz jej brzegoéw.

Dzi§ San fqczy — ludzi z przyrodq, a przeszto$¢ z teraz-
niejszoscig. W jego wodach zyjq lipienie, pstrqgi i $win-
ki, a w dolinie wystepujq bociany czarne, orty przed-
nie i bieliki. Odcinki dolnego Sanu sqg objete ochrong
w ramach programu Natura 2000 — m.in. w obszarze
.Dolina Dolnego Sanu”, gdzie wystgpujq rozlegte tegi
i siedliska nadrzeczne o duzej bioréznorodnosci.

San to rzeka o czystym sercu i pogranicznym du-
chu, swiadek wielkich momentéw w historii, ktérymi
na pewno zechce sig¢ podzieli¢ z cierpliwymi poszuki-
waczami.

SAN
The Carpathian trend
of history

There are rivers that not only flow, but also tell stories.
San doesn't speak loudly — it rather whispers. It pen-
etrates the silence of the Bieszczady Mountains, cov-
ers the valleys with fog, and glides slowly among the
hills. This river of the south-eastern border of Poland
is 443 km long, and its sources rise in the Bieszczady
Mountains at an altitude of about 900 m above sea
level, near the Uzhok Pass near the border with Ukraine.
It flows through wild forests, the Przemysl Foothills and
the Subcarpathia region, to its mouth on the Vistula
near Sandomierz.

The San and the Bieszczady Mountains also share
a common history in myths. One of the most famous
Bieszczady legends written by Marian Hess tells the sto-
ry of a fight between the tribe’s leader — San, and the
evil spirit of the mountains known as Bies. The Bies, not
wanting to share his kingdom with humans, sent evil
spirits called Czady against them. San, a brave leader,
stood up to fight the Bies at the river. Their fight lasted
from dawn till dusk, but in the end both fell and died
in the swift current. In memory of their heroic fight, the
river was named San, and the mountains — Bieszczady
from the names of Bies and Czady.

For centuries, the San was also a border - political, cul-
tural, and religious. The San River has often served as a
natural border. Between 1939-1941 it formed the border
between the Third Reich and the USSR. To this day, you
can still find the remains of the Soviet fortifications of
the so-called Molotov Line and German border guard
posts along its banks.

Today the San connects people with nature, and the
past with the present. Its waters are home to gray-
lings, trout, and minnows, while the valley is inhabited
by black storks, golden eagles, and white-tailed ea-
gles. Sections of the Lower San are protected under the
Natura 2000 programme — including in the “Lower San
Valley” region, where there are extensive alluvial forests
and riverine habitats with high biodiversity.

The San is a river with a pure heart and a frontier spirit,
a witness to great moments in history that it will surely
want to share with patient seekers.




Zarzqdzanie
ryzykiem

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa w 2024 roku odbywato sie w warunkach zmien-
nosci na rynkach finansowych wynikajgcych gtéwnie
z napiecia geopolitycznego w zwigzku z trwajqcq in-
wazjq rosyjskg na Ukraing oraz presji inflacyjnej w go-
spodarce Swiatowej i prowadzonej polityki pienieznej
przez gtéwne banki centralne. Uwarunkowania te mia-
ty wptyw na zarzgdzanie ryzykiem zwigzanym z ditu-
giem Skarbu Panstwa i realizacje parametréw ryzyka.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2024 roku §redni czas, po jakim nalezy sfi-
nansowa¢ caty dtug Skarbu Pafstwa, wydtuzyt sie
0 0,82 roku do 6,07 roku i pozostat na poziomie zgod-
nym z zatozeniami strategii zarzqdzania dtugiem,
tj. co najmniej 5 lat, z mozliwoScig przejsciowych
odchyleA wynikajgcych z uwarunkowan rynkowych
i budzetowych.

Dla rynkowego diugu krajowego warto§¢ podstawo-
wego miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej
w latach $§redniej zapadalnosci dtugu rynkowego,
wzrosta o 0,24 roku, do 4,32 roku. Strategia zarzgdza-
nia diugiem zaktada dgzenie do osiggnigcia Sredniej
zapadalnoéci diugu krajowego na poziomie zblizonym
do 4,5 roku, z uwzglednieniem mozliwosci przejscio-
wych odchylef wynikajgcych z uwarunkowan rynko-
wych lub budzetowych.

Poziom $redniej zapadalnosci w 2024 roku byt wypad-

kowaq:

» udziatu instrumentéw skracajgcych $rednig zapa-
dalnos¢ w strukturze emisji dtugu,

» przeprowadzania przetargébw zamiany, na kto-
rych odkupiono istotnq cze$€ diugu zapadajgcego
w 2025 roku,

+ procesu starzenia sig istniejgcego diugu.

Srednia zapadalno$é diugu zagranicznego zwigkszyta
sie 0 2,31 roku, do 10,94 roku na koniec 2024 roku. Byto
to wypadkowaq:

« emisji dtugu na rynkach zagranicznych (w 2024 roku
miaty miejsce emisje obligacji w EUR o zapadalnosci
3,7,10,15i 20 lat, w USD o zapadalnosci 5, 10 i 30 lat
oraz emisja w JPY o zapadalnosci 3, 5,10, 20 i 30 lat),

« dtugoterminowych pozyczek z UE (w ramach instru-
mentu KPO) i kredytéw zacigganych w migdzynaro-
dowych instytucjach finansowych,

+ procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Risk
Management

In 2024, financing of the borrowing requirements of the
state budget was conducted in an environment of fi-
nancial market volatility resulting mainly from geopo-
litical tensions over the Russian invasion of Ukraine, as
well as inflationary pressure in the global economy and
the monetary policy pursued by major central banks.
These conditions affected the management of the risk
related to State Treasury debt and the performance of
the risk parameters.

Safe level of refinancing risk

The average time to maturity (ATM), after which total
debt should be refinanced, increased by 0.82 years to
6.07 years in 2024, remaining in line with the debt man-
agement strategy, i.e., at least 5 years, with the possibil-
ity 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, increased by 0.24 years to 4.32 years. The debt
management strategy assumes striving to achieve the
ATM of domestic debt at a level close to 4.5 years, tak-
ing into account temporary deviations resulting from
market or budget conditions.

The level of domestic debt ATM in 2024 was a result of:

« share of instruments shortening the average maturi-
ty in the debt issuance structure,
conducting switching auctions at which a significant
part of debt maturing in 2025 was repurchased,

+ the debt aging process.

The ATM of foreign debt increased by 2.31 years to 10.94

years at the end of 2024. This was a result of:
the issuance of foreign debt (in 2024, 3-, 7-, 10-, 15-
and 20-year bonds in EUR, 5-,10- and 30-year bonds
in USD, and 3-, 5-, 10—, 20- and 30-year bonds in JPY
were issued),

« drawing long-term loans from international financial
institutions and the EU (RRF facility),
the debt aging process.
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Wykres 71 / Chart 7.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
Average maturity of State Treasury debt in 2014-2024
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Dgzenie do rownomiernego rozktadu wykupoéw
ditugu Skarbu Paistwa w czasie

Na koniec 2024 roku warto$¢ dtugu Skarbu Pafistwa
z tytutu SPW oraz kredytéw i pozyczek z migdzynaro-
dowych instytucji finansowych i UE przypadajqgca do
sptaty w 2025 roku wyniosta 155,4 mid 74, tj. 9,5% catosci
dtugu, w tym:

+ dtug krajowy: 126,3 mid z4,

+ dtug zagraniczny: 29,1 mid zt.

Do wyréwnywania rozktadu wykupéw diugu w po-

szczegolnych latach przyczynity sie:

» odpowiedni dobdr terminéw zapadalnoéci nowych
emisji skarbowych papieréw warto§ciowych,

» wykup obligacji o zblizajgcych sig terminach zapa-
dalnoéci na przetargach zamiany.

Wykres 7.2 / Chart 7.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2024 roku
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2024
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Smoothing the State Treasury debt maturity profile
over time

At the end of 2024, the value of the State Treasury
debt from Treasury securities and loans from inter-
national financial institutions and the EU to be repaid
in 2025 amounted to PLN 155.4bn, i.e.,, 9.5% of the total
debt, including:

« domestic debt: PLN 126.3bn,

« foreign debt: PLN 29.1bn.

To smooth the distribution of debt redemptions over

time, the following measures were implemented:

« an appropriate selection of maturities for new issues
of Treasury securities,

« repurchasing of bonds with coming due maturities at
switch auctions.
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Bezpieczny poziom ryzyka kursowego

Zadtuzenie Skarbu Pafistwa w walucie krajowej
na koniec 2024 roku wyniosto 1 2535 mid zt, a jego
udziat w catym dtugu Skarbu Panstwa wyniost 76,9%.
Osiggniety udziat byt zgodny z celem strategii zarzq-
dzania diugiem, ktéra zaktadata utrzymanie udziatu
dtugu w walutach obcych w dtugu ogdtem ponizej 25%.

Wykres 7.3 / Chart 7.3
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
Currency profile of State Treasury debt in 2014-2024
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Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajgca czg$¢ zadtuzenia zagranicznego Skar-
bu Pafstwa jest nominowana w euro, ktérego efek-
tywny udziat (tj. po uwzglednieniu transakcji swap)
wzrost z 88,8% na koniec 2023 roku do 91,7% na koniec
2024 roku. Istotny byt rowniez udziat dolara amerykan-
skiego — 5,6% wobec 7,2% w 2023 roku. Efektywny udziat
pozostatych walut w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu
Panstwa wynidst 2,7% (0,0% frank szwajcarski, 2,7% jen
japonski) wobec 4,0% w 2023 roku (1,4% frank szwaj-
carski, 2,6% jen japonski).

Wykres 7.4 | Chart 7.4

JPY

2019

B CHF

Safe level of foreign exchange rate risk

At the end of 2024, the State Treasury debt in domes-
tic currency amounted to PLN 1,253.5bn, and its share of
the total State Treasury debt was equivalent to 76.9%.
The level achieved was compliant with the target of the
debt management strategy, which assumed maintain-
ing the share of foreign currency debt below 25%.
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Strategic role of the euro market in foreign financing
Most of the foreign State Treasury debt is denominated
in euro — its effective share (i.e, including swap trans-
actions) increased from 88.8% in 2023 up to 91.7% at the
end of 2024. The share of this debt in USD was consid-
erable as well - 5.6% (versus 7.2% in 2023). The effective
share of other currencies in foreign State Treasury debt
amounted to 2.7% (0.0% Swiss franc, 2.7% Japanese
yen) compared to 4.0% in 2023 (1.4% Swiss franc, 2.6%
Japanese yen).

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2014-2024
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2014-2024
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Ryzyko stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej dtugu
Skarbu Panstwa jest wskaznik ATR (Average Time to
Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w la-
tach Srednia dtugos¢ okresu, na jaki sq ustalone koszty
obstugi dtugu. W 2024 roku warto$¢ wskaznika ATR dla
ditugu ogétem wzrosta z 3,99 roku do 4,25 roku (r/r).

Wskaznik ATR dla diugu krajowego w 2024 roku zwigk-
szyt sie z 3,02 roku do 3,11 roku (r/r), ATR diugu zagra-
nicznego zwiekszyt sie z 6,75 roku do 7,40 roku. Poziom
ATR wynikat gtéwnie z ksztattowania sie Sredniej za-
padalnosci dtugu i udziatu instrumentéw o zmiennym
oprocentowaniu. Zgodnie z zatozeniami strategii za-
rzqdzania dtugiem wskaznik ATR dtugu krajowego po-
zostawat w przedziale 2,6-3,6 roku.

Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar prze-
cietnego okresu dostosowania kosztéw obstugi diu-
gu do zmiany poziomu stép procentowych. W prze-
ciwiefstwie do wskaznika ATR duration nie obejmuje
obligaciji inflacyjnych. Duration dtugu Skarbu PahAstwa
ogoétem w 2024 roku wzrosto z 3,31 roku do 3,53 roku
(r/r), co wynikato ze wzrostu duration diugu krajowego
i zagranicznego.

W 2024 roku duration krajowego dtugu rynkowego
wzrosto z 2,65 roku do 2,79 roku (r/r), duration dtugu
zagranicznego wzrosto z 5,31 roku do 5,66 roku (r/r).
Poziom duration byt gtéwnie wynikiem ksztattowa-
nia sig¢ ATR i zmian rentownosci obligacji skarbowych
w ciggu roku.

Wykres 7.5 / Chart 7.5

ATR (Average Time to Refixing) diugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2014-2024

Interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of the in-
terest rate risk. The ATR is interpreted as the average
period, expressed in years, for which the debt servicing
costs are set. In 2024, the ATR of the total debt increased
from 3.99 to 4.25 years (y/y).

The ATR of the domestic debt increased from 3.02 years
at the end of 2023 to 3.11 years at the end of 2024, and
the ATR of the foreign debt increased from 6.75 years
to 7.40 years (y/y). The levels of the ATR resulted from
changes in the ATM and the share of floating rate in-
struments. The ATR of the domestic debt remained
within the range of 2.6-3.6 years assumed in the public
debt management strategy.

Duration, on the other hand, measures the average
adjustment time 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 in 2024 increased from 3.31to 3.53 years (y/y). This
was due to a rise in the duration of domestic and for-
eign debt.

In 2024, the duration of domestic marketable debt in-
creased from 2.65 years to 2.79 years (y/y), and the du-
ration of the foreign debt increased from 5.31 years to
5.66 years (y/y). The changes in the duration resulted
mainly from changes in interest rate levels throughout
the year and the ATR.
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Wykres 7.6 / Chart 7.6
Duration dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2014-2024
Duration of State Treasury debt in 2014-2024
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Stan Srodkow na rachunkach budzetu panstwa

W 2024 roku poziom Srodkéw ztotowych i walutowych
zapewniat bezpieczne finansowanie potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa.

Wysokoé¢ srodkédw walutowych bedgcych w dyspo-

zycji Ministra Finanséw wynikata z wptywéw uzyskiwa-

nych z:

» Srodkéw z Komisji Europejskiej, w tym takze z pozy-
czek KPO,

« emisji obligacji zagranicznych,

« kredytébw z miedzynarodowych instytucji finanso-
wych (Bank Rozwoju Rady Europy, Bank Swiatowy,
Europejski Bank Inwestycyjny).

Poziom Srodkow ztotowych wynikat przede wszystkim z:

» nierbwnomiernego rozkiadu potrzeb pozyczko-
wych budzetu pafistwa w poszczegdlnych mie-
sigcach (wysoki deficyt budzetowy pod koniec
roku, wysokie zapotrzebowanie na $rodki ztotowe
w ramach konsolidacji walutowej pod koniec roku,
duze wykupy SPW w styczniu, kwietniu, maju, lip-
cu i pazdzierniku 2024 roku na kwoty odpowiednio:
12,2 mid z,18,9 mid z}, 6,7 mid z,10,7 mid zt i 28,2 mid zt
wedtug nominatu);

» dqgzenia do zachowania zréwnowazonej podazy
SPW w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci
na rynku finansowym;

« odmiennego ksztattowania sig potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w po-
staci oprocentowanych lokat w NBP, za posrednic-
twem BGK oraz bezposrednio na rynku finansowym.
Srodki walutowe byty gromadzone na oprocentowa-
nych lokatach w NBP i BGK.

W ramach zarzgdzania diugiem i ptynnosciq budzetu
panstwa Ministerstwo Finanséw w 2024 roku zatozyto
lokaty na kwote 2 527,5 mld zt w walucie krajowej i row-
nowartos¢ 83 mid EUR w walutach obcych.

2019

dtug zagraniczny / foreign debt

—
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Level of public funds in state budget accounts

In 2024, the level of domestic and foreign currency re-
sources enabled the safe financing of the budget bor-
rowing requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the

Minister of Finance was a result of:

« funds transferred from the European Commission,
including loans from the Recovery and Resilience
Facility (RRF) program,

+ the issuance of bonds denominated in foreign cur-
rencies,

« loans from international financial institutions (from
the Council of Europe Development Bank, the Euro-
pean Investment Bank and the World Bank, European
Investment Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly

from:

« the uneven distribution of the borrowing require-
ments 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 re-
demptions of Treasury securities, especially in Janu-
ary, April, May, July, and October 2024, worth in nomi-
nal terms: PLN 12.2bn, PLN 18.9bn, PLN 6.7bn, PLN 10.7bn
and PLN 28.2bn, respectively);

+ the aim is to achieve a sustainable supply of Treas-
ury securities throughout the whole year concerning
the market seasonality factor during the year;

- deviation from the planned state budget borrowing
needs.

Funds in PLN were invested in the form of interest-bear-
ing deposits in the NBP, in commercial banks via 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.

In 2024, as part of the debt management process, the
Ministry of Finance placed deposits in domestic cur-
rency at the level of PLN 2,5627.5bn and equivalent to
EUR 83bn in foreign currencies.
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Wykres 7.7 | Chart 7.7
Stan srodkéw bedgcych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2024 roku (w ujeciu na koniec miesigea)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2024 (end of month)
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Biebrza
Zywe muzeum
natury i historii

BIEBRZA
A living
museum of
nature and
history
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Biebrza
Zywe muzeum
natury i historii

Jesli w rzekach chcecie odnalezé spokdj, to Biebrza
z pewnosciq bedzie dla was uroczq przyjaciotkg. Jest
najwolniej ptynqcg rzekq w Polsce, a predkos¢ jej nurtu
wynosi okoto 1 km/h. Dluga na 165 km tworzy rozlegiq
doling, ktéra wiosng zamienia sie¢ w rozlewiska siega-
jace nawet 20 km szeroko$ci. To najwiekszy w Polsce
obszar torfowisk niskich objety ochrong w ramach
Biebrzafskiego Parku Narodowego. Park ten kréluje
w naszym kraju pod wzgledem rozmiaru — zajmuje
az 592,23 kmz2.

Historia Biebrzy sigga $redniowiecza - jej nazwa po-
jawia sie w dokumencie z 1358 roku, w ktérym ksigze
Kiejstut opisuje granice miedzy Litwqg a Mazowszem.
W XIX wieku dolina Biebrzy byta wykorzystywana jako
naturalna linia obronna, a w latach 1824-1839 wybu-
dowano Kanat Augustowski tgczqcy Biebrze z Nie-
mnem, co miato na celu uniezaleznienie Krélestwa
Polskiego od cet pruskich.

Nad brzegami Biebrzy wznosi sig réwniez Twierdza
Osowiec - rosyjska forteca z konca XIX wieku, kto-
ra w 1915 roku przez ponad sze§¢ miesiecy skutecz-
nie opierata sie ofensywie armii niemieckiej. Uznana
za ,polskie Verdun”, pozostaje jednym z nielicznych
obiektéw militarnych tego typu w Europie, ktére nigdy
nie zostaty zdobyte szturmem.

Biebrza to tez prawdziwy raj dla mitosnikébw przy-
rody. Kazdej wiosny dolina Biebrzy przycigga okoto
270 gatunkéw ptakéw, w tym bataliony, kuliki wiel-
kie, bgki, czaple siwe i zurawie. Rzeka ta jest jednym
z najwazniejszych lggowisk dla ptakéw wodno-btot-
nych w catej Europie. To réowniez najwigksze w Polsce
siedlisko tosi — populacja tych majestatycznych ssa-
kébw utrzymuje sie na poziomie 550-600 osobnikow.
Mozna je spotka¢ gtéwnie w rejonie Grzedy, w pdtnoc-
nej czesci parku.

Biebrza to nie tylko przyroda, ale i opowies¢ o tym, jak
natura i historia mogq wspétistnie€ — pozornie obok
siebie, a jednak splecione. To rzeka, ktéra przez wieki
tqczyta ludzi, kultury i pafstwa, pozostajgc niezmiennie
dzika i fascynujgca.

BIEBRZA
A living museum of
nature and history

If you want to find peace in rivers, then Biebrza will cer-
tainly be a lovely friend for you. It is the slowest flowing
river in Poland, and its current speed is approximately
1 km/h. 165 km long, it creates a vast valley, which in
spring turns into floodwaters up to 20 km wide. This is
the largest area of lowland peat bogs in Poland pro-
tected within the Biebrza National Park. This park reigns
supreme in our country in terms of size — it covers as
much as 592.23 km?2.

The history of Biebrza dates back to the Middle Ages —
its name appears in a document from 1358, in which
Prince Kiejstut describes the border between Lithua-
nia and Mazovia. In the 19th century, the Biebrza Valley
was used as a natural defensive line, and between 1824
and 1839, the Augustéw Canal was built to connect the
Biebrza with the Neman River, aiming to free the King-
dom of Poland from Prussian customs duties.

On the banks of the Biebrza River there is also the
Osowiec Fortress — a Russian fortress from the late 19th
century, which in 1915 successfully resisted the offensive
of the German army for over six months. Considered the
“Polish Verdun” and remains one of the few military fa-
cilities of this type in Europe that have never been taken
by assault.

Biebrza is also a real paradise for nature lovers. Every
spring, the Biebrza Valley attracts about 270 species of
birds, including ruffs, curlews, bitterns, and grey herons
and cranes. This river is one of the most important
breeding grounds for wetland birds all over Europe. It
is also the largest moose habitat in Poland - the pop-
ulation of these majestic mammals remains at around
550-600 individuals. They can be found mainly in the
Grzeda region, in the northern part of the park.

Biebrza is not only nature, but also a story about how
nature and history can coexist — seemingly side by side,
yet intertwined. It's a river that has connected people
and cultures for centuries while consistently remaining
wild and fascinating.
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Rynek wtoérny
skarbowych
papieréw
wartos§ciowych

Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi
obligacjami skarbowymi jest realizowany na niere-
gulowanym rynku migdzybankowym oraz w obrocie
zorganizowanym na platformie Treasury BondSpot
Poland (wczesniej MTS Poland) prowadzonej przez
BondSpot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). Ponadto obr6t
obligacjami skarbowymi odbywa sie na rynkach re-
gulowanych tworzonych przez Gietde Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A.

Obligacje oszczednosciowe sq wyitgczone z obrotu na
zorganizowanym rynku wtérnym - nie sq notowane
na platformie Treasury BondSpot Poland prowadzo-
nej przez BondSpot S.A. ani na rynkach regulowanych
tworzonych przez Gietde Papierédw WartoSciowych
w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Poza rynkiem zor-
ganizowanym mogq by¢ przedmiotem obrotu pomie-
dzy podmiotami uprawnionymi do ich nabycia, wska-
zanymi w Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia
3 grudnia 2010 roku w sprawie warunkédw emitowania
obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej oraz w listach emisyjnych.

Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Pan-
stwa po 1995 roku sq zarejestrowane na zagranicznych
gietdach papieréw wartosciowych, jednak obrét tymi
walorami koncentruje sie na nieregulowanych ryn-
kach migdzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla
bondéw skarbowych prowadzi NBP w ramach rejestru
papieréw wartosciowych, a dla krajowych obligacji
skarbowych — Krajowy Depozyt Papieréw WartoScio-
wych S.A. Transakcje zawarte na obligacjach zagra-
nicznych sq rozliczane przez Euroclear i Clearstream,
SIX SIS AG, Depository Trust Company i Japan Secu-
rities Depository Centre.

Wyrazny wzrost wartosci transakcji na rynku
wtérnym krajowych SPW

W 2024 roku na rynku wtérnym krajowych SPW za-
warto transakcje o wartosci 14 11,4 mid zi, przy czym
caty obrét dotyczyt obligacji skarbowych, przy braku
emisji bonéw skarbowych. Warto§¢ transakcji wzrosta
017195 mid z, tj. 13,9% w poréwnaniu z 2023 rokiem
i byta najwyzsza w analizowanym okresie 2014-2024.

Treasury
Securities
Secondary
Market

Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market in Treasury bills
and bonds denominated in PLN is conducted on the
non-regulated OTC market and the organized elec-
tronic market — the Treasury BondSpot Poland (for-
mer MTS Poland), operated by BondSpot S.A. (former
MTS-CeTO S.A.). Additionally, trading on the second-
ary market in Treasury bonds is also performed on the
regulated markets of the Warsaw Stock Exchange and
BondSpot S.A.

The savings bonds are excluded from trading on the
organized secondary market as they are not listed on
the Treasury BondSpot Poland platform operated by
BondSpot S.A, nor on regulated markets created by the
Warsaw Stock Exchange and BondSpot S.A. Outside the
organized market, they may be traded between entities
authorized to purchase them, as indicated in the ordi-
nance of the Minister of Finance, of 3 December 2010,
concerning the terms of issuing Treasury bonds of-
fered 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-reg-
ulated interbank markets.

The National Depository for Securities (KDPW S.A.) han-
dles the registration and settlement of transactions for
Treasury bonds denominated in PLN, whereas the NBP
manages the registry of securities for Treasury bills. The
settlement of transactions in Treasury bonds denom-
inated in foreign currencies is handled by Euroclear,
Clearstream, SIX SIS AG, the Depository Trust Company,
and the Japan Securities Depository Centre.

Marked increase in the value of transactions in
domestic Treasury securities

In 2024, transactions worth PLN 14,111.4bn were conclud-
ed on the secondary market for Treasury securities de-
nominated in PLN, with all the trading involving Treasury
bonds in the absence of Treasury bills issues. The value
of transactions increased by PLN 1,719.5bn or 13.9% com-
pared to 2023, and it was the highest in the analysed
period of 2014-2024.
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Wykres 81/ Chart 811
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2014-2024

Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2014-2024
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Struktura obrotéw na rynku wtérnym krajowych obli-
gaciji skarbowych w 2024 roku nie zmienita sie¢ w spo-
sbb istotny. Obrét obligacjami koncentrowat sie na
nieregulowanym rynku migdzybankowym (93,8% wo-
bec 96,5% w 2023 roku), podczas gdy udziat platfor-
my elektronicznej Treasury BondSpot Poland (TBSP)
w tgcznej wartosci obrotow zwiekszyt sie do 6,2%
(3,5% w 2023 roku). Udziat rynku regulowanego w struk-
turze obrotéw wyniést natomiast 0,02% (0,03%). Wyraz-
ny wzrost wartosci transakcji na rynku TBSP byt zwigza-
ny z aktywnosciq Skarbu Panstwa (Ministra Finanséw),
ktéry po otrzymaniu statusu Inwestora Publicznego
na tym rynku od kwietnia 2024 roku uzyskat mozli-
wo$¢ zawierania transakcji repo z bankami o statusie
Market Maker.

Wykres 82 / Chart 8.2
Struktura obrotéw na krajowych obligacjach skarbowych w 2024 roku
Domestic Treasury bonds turnover structure in 2024
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In 2024, the turnover structure in Treasury bonds de-
nominated in PLN did not change significantly. Trad-
ing focused on the non-regulated OTC market (93.8%
versus 96.5% in 2023), while the share of the electronic
platform Treasury BondSpot Poland (TBSP) in total turn-
over increased to 6.2% (3.5% in 2023). The share of the
regulated market in the turnover structure amounted
to 0.02% (0.03%). The significant increase in the share
of TBSP was related to the activity of the State Treasury
(Minister of Finance), which, after receiving the status
of Public Investor on this platform, from April 2024, was
able to conclude repo transactions with banks with
Market Maker status.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Warsaw Stock Exchange

Treasury BondSpot Poland

rynek nieregulowany
OTC market
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Plynno$¢ rynku wtérnego krajowych obligaciji
skarbowych

W 2024 roku ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych ob-
ligacji skarbowych, mierzona relacjq sredniej wartosci
zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtu-
zenia, obnizyta sie nieco w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem i wyniosta 124% (127% w 2023 roku). Byt to
efekt wolniejszego tempa wzrostu wartoéci transak-
cji na obligacjach skarbowych w poréwnaniu z tem-
pem wzrostu zadtuzenia. Plynnos¢ dla benchmarku
5-letniego wzrosta do 241% (ze 191%), 10-letniego
nie zmienita sie i wyniosta 299%, natomiast benchmar-
ku 2-letniego spadta do 33% z 40% w 2023 roku.

Wykres 8.3 / Chart 8.3

Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2024, the liquidity of the entire secondary market for
domestic Treasury bonds, calculated as the ratio of the
average value of transactions to the average amount
outstanding, decreased marginally compared to the
previous year, amounting to 124% (127% in 2023). This
was the result of a slower pace of growth in the value
of Treasury bond transactions compared to the growth
pace of their debt. In 2024, the liquidity ratio for 5-year
benchmark bonds increased to 241% (from 191% in 2023),
10-year benchmark bonds did not change and stood at
299%, while 2-year benchmark bonds decreased to 33%
(from 40%).

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2014-2024
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2014-2024

400%
350%
300%
250%
200% \
150%
100%
50%

0%
2014 2015 2016 2017 2018

benchmark 2-letni [ 2 year benchmark bond

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

w okresie 2014-2024

W latach 2014-2024 rentownosci krajowych bench-

markowych obligacji skarbowych wzrosty o odpo-

wiednio 216 pb. (2-letnie), 196 pb. (5-letnie) i 156 pb.

(10-letnie). Wzrost ten byt wypadkowq nastepujgcych

czynnikéw:

« wzrostu stopy referencyjnej NBP o 325 pb. w catym
okresie,

« silnych fundamentéw gospodarczych Polski,

« znacznych przeptywdéw kapitatu zagranicznego
na rynku krajowych SPW,

« polityki niskich stép procentowych prowadzonej
przez banki centralne o globalnym wptywie na mie-
dzynarodowe rynki finansowe,

+ wybuchu epidemii COVID-19, obaw o wptyw pan-
demii na globalng recesje i dziatah bankéw cen-
tralnych i rzgdéw zmierzajgcych do ogranicze-
nia negatywnych skutkéw wptywu pandemii
na gospodarke,

- silnej presji inflacyjnej w gospodarce Swiatowej i za-
ostrzenia polityki pienigznej przez gtéwne banki cen-
tralne i banki regionalne,

« obnizki stébp procentowych przez znacznq czgsc
bankéw centralnych zwigzane z ostabieniem pres;ji
inflacyjne;.

benchmark 10-letni / 10-year benchmark bond

Nee——

2019 2020 2021 2022 2023 2024

benchmark 5-letni / 5 year benchmark bond

obligacje skarbowe ogétem / total T-bonds

Yields on Treasury bonds issued on the domestic

market in 2014-2024

In 2014-2024, yields of domestic benchmark Treasury

bonds on the secondary market increased by 216 bps

(2-year benchmark), 196 bps (5-year), and 156 bps

(10-year).

This was a result of the following factors:

« an increase in the NBP reference rate by 325 bps
throughout the period;

« strong fundamentals of Poland’s economy;

« large flows of foreign capital on the domestic Treas-

ury securities market;

a low interest rate policy conducted by central banks

with a global impact on the international financial

markets;

the outbreak of the COVID-19 epidemic, concerns

about the impact of the pandemic on global reces-

sion, and the actions of central banks and govern-
ments to limit the negative effects of the pandemic
on the economy;

« strong inflationary pressure in the world economy re-
sulting in monetary policy tightening by major cen-
tral banks and the regional central banks;

« interest rate cuts by a significant number of central
banks due to reduced inflationary pressure.
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Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2014-2024

Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2014-2024
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Wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynku
krajowym w 2024 roku
W 2024 roku rentowno$¢ 2-, 5- i 10-letnich obligacji
skarbowych emitowanych na rynku krajowym wzro-
sta o odpowiednio 11 pb., 59 pb. i 71 pb. Na koniec roku
rentownos$¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich wyniosta odpo-
wiednio: 5,19%, 5,61% i 5,90%. Wsréd gtéwnych czynni-
kéw wptywajgcych na poziom rentownosci SPW w tym
okresie nalezy wymienic:

+ rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne w reakcji na stabngcq pre-
sje inflacyjnq,

« prowadzenie polityki wait-and-see przez RPP i utrzy-
manie stép procentowych na niezmienionym poziomie,

» wysokie ryzyko geopolityczne zwigzane z trwajqcq
niszczycielskq dla Ukrainy wojng z Rosjg, konfliktem
na Bliskim Wschodzie i niestabilng sytuacjg poli-
tyczng we Francji i Niemczech,

» wygranq Donalda Trumpa w wyborach prezydenc-
kich w USA i zapowiedzi dziatan w sferze politycznej
i gospodarczej,

+ utrzymanie ratingu Polski przez gtébwne agencje ra-
tingowe (A- przez agencje S&P i Fitch oraz A2 przez
agencje Moody’s) ze stabilng perspektywq ratingu,

« duzq zmiennos¢ cen obligacji na rynkach bazowych
dtugu.

5-letnie / 5-year e 0-letnie / 10-year

2019 2020 2021 2022 2023 2024

stopa referencyjna NBP (przeliczono) | NBP reference rate (365 days per year)

Increase in Treasury bond yields in the domestic

market in 2024

In 2024, yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury

bonds increased by 11 bps, 59 bps, and 71 bps, respec-

tively. At the end of the year, yields of 2-, 5- and 10-year

Treasury bonds amounted to 5.19%, 5.61% and 5.90%, re-

spectively. The main drivers that influenced the level of

the yields during the year included:

« the commencement of monetary policy easing by
major central banks in response to weakening infla-
tionary pressure;

+ conducting a wait-and-see policy by the Monetary
Policy Council and maintaining interest rates un-
changed;

« high geopolitical risks associated with Ukraine’s on-
going devastating war with Russia; the conflict in the
Middle East, and the unstable political situation in
France and Germany;

« Donald Trump's victory in the US presidential elec-
tions and announcements of political and economic
measures;

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

+ high volatility of bond prices in the core debt mar-
kets.
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Rentownosci krajowych obligaciji skarbowych w 2024 roku
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2024
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Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciqg
diugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce
oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych
obligacji skarbowych wzrosta o 71 pb., podczas gdy
niemieckich wzrosta o 36 pb., a amerykanskich o 64 pb.
W rezultacie spread pomigdzy poziomem rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowa-
nych przez Polske i Niemcy zwiekszyt sige z 318 pb. do
353 pb., a pomiedzy rentownosciq obligacji Polski i USA
ze 131 pb. do 138 pb.

Wykres 8.6 / Chart 8.6
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Increase in the spread of long-term Treasury

bond yields in Poland towards yields in Germany

and the USA

In 2024, Polish long-term bond yields rose by 71 bp,
while yields in Germany increased by 36 bp and in the
USA increased by 64 bp. These changes resulted in
the widening of the spread between long-term bond
yields in Poland and Germany from 318 bp to 353 bp
and between yields in Poland and the USA from 131 bp
to 138 bp.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2024 roku
Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2024
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Rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

nominowanych w euro In 2024, the Polish euro-denominated 10-year bond
W 2024 roku rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacii yield increased (by 21 bp to 3.50% at the end of the
skarbowych nominowanych w euro wzrosta o 21 pb. do year). The asset swap spread of Polish long-term bonds
poziomu 3,50% na koniec roku. Asset swap spread pol- denominated in EUR rose to 117 bp at the end of 2024
skich diugoterminowych obligacji skarbowych nomi- and from 84 bp at the end of 2023.

nowanych w euro wzrést do 117 pb. na koniec 2024 roku
z 84 pb. na koniec 2023 roku.

Wykres 8.7 / Chart 8.7
Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2024 roku
Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2024
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Wykres 88 / Chart 8.8
Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2024 roku
Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2024
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Kwotowania kontraktéw CDS w 2024 roku Quotations of CDS contracts in 2024

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), Credit Default Swap contracts - tools providing an in-
czyli instrumentéw zabezpieczajgcych w razie niewy- surance against a debt issuer's default — recorded
ptacalnosci emitenta w zakresie zabezpieczanego ro- an increase. At the end of 2024, Poland’'s 5-year CDS
dzaju diugu, odnotowaty wzrost. Na koniec 2024 roku reached a level of 71 bp versus 64 bp at the end of 2023.

5-letni CDS dla Polski osiggngt wartos¢ 71 pb. wobec
64 pb. na koniec 2023 roku.

Wykres 8.9 / Chart 8.9
Kwotowania 5-letnich kontraktéw CDS w 2024 roku
5-year CDS in 2024
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Polityka
informacyjna

Publikacje planéw finansowania potrzeb

pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

» wielko$¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb
pozyczkowych budzetu pafistwa,

« roczny kalendarz przetargédw krajowych SPW,

« kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,

+ miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje zinwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotka-
nia z Dealerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych
w ramach tzw. Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych
Papieréow Wartosciowych. W ministerstwie odbywajq
sie takze spotkania z krajowymi inwestorami sektora
pozabankowego, jak réwniez z inwestorami zagra-
nicznymi. Jednoczesdnie przedstawiciele Ministerstwa
Finansdéw biorq udziat w spotkaniach za granicq. Ich
cele to zaprezentowanie Polski jako emitenta papie-
réw skarbowych, promocja obligacji skarbowych emi-
towanych na rynku krajowym i na rynkach miedzyna-
rodowych, przedstawienie aktualnej i prognozowane;j
sytuacji makroekonomicznej kraju, a takze zatozen
i planéw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzqdzania dtugiem sek-
tora finanséw publicznych spotkania z inwestorami sg
jednq z form poszerzania bazy inwestoréw i, docelowo,
zapewniania efektywnos$ci rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz

w internecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwi-

sach informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Blo-

omberg [strona PLMF] sg publikowane migdzy innymi:

- aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw SPW,

« aktualny poziom zadtuzenia,

+ biezqce kupony i wspotczynniki indeksacji,

- informacje na temat systemu Dealeréw Skarbo-
wych Papieréw Wartosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl sq

dostepne miedzy innymi:

- akty prawne regulujgce zasady emisji SPW (rozpo-
rzqdzenia Ministra Finanséw, listy emisyjne obligacii
i bonéw skarbowych),

+ regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych,

« informacje na temat emisji zagranicznych,

+ publikacje (strategie zarzgdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych, zadtuzenie Skarbu Pafistwa,
zadtuzenie sektora finanséw publicznych, dane do-
tyczgce rynku wtérnego SPW).

Investor Relations
Policy

Publication of the financing schedules of state

budget borrowing requirements

The Ministry of Finance regularly announces:

« the amount and structure of the annual financing of
the state budget borrowing requirements,

« the annual calendar of domestic Treasury security
auctions,

« the quarterly financing schedule of the State budget
borrowing requirements,

« the monthly supply schedules of domestic Treasury
securities.

Meetings and consultations with investors

As a part of the Treasury Securities Market Partici-
pants Council, the Ministry of Finance organizes regular
meetings with Primary Dealers. Meetings with domestic
non-banking investors and foreign investors are also
arranged. The representatives of the Ministry of Finance
also participate in meetings with investors abroad.
These 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 guidelines and issuing plans.

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

Websites in Reuters, Bloomberg, and the Internet

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

Bloomberg [PLMF] provide:

« constantly updated results of Treasury bond auctions,

+ current level of debt,

« current coupons and indexation indicators,

+ information concerning the Primary Dealership
system.

The website www.mf.gov.pl also provides additional in-

formation, including:

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

+ regulations for acting as the Primary Dealer,

« information on international bond issuances,pub-
lications (Public Finance Sector Debt Management
Strategy, information on State Treasury debt, public
debt, and data from the Treasury securities second-
ary market).

68 /78



Kontakty

MINISTERSTWO FINANSOW

Departament Diugu Publicznego

ul. Swigtokrzyska 12, 00-916 Warszawa

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

http:/ [www.mf.gov.pl

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

http:/ /www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY

NARODOWY BANK POLSKI

ul. Swigtokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa
tel: +48 2218510 00, faks: +48 2218510 10
e-mail: listy@nbp.pl

http:/ /www.nbp.pl

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

tel.. +48 22 537 93 43, faks: +48 22 627 3111

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http:/ [www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

http:/ /www.bondspot.pl

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel.: +48 22 628 32 32, faks: +48 22 62817 54

e-mail: gpw@gpw.pl

http:/ /www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

pl. Powstahcéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa
tel.: +48 22 262 50 00, faks: +48 22 262 5111
e-mail: knf@knf.gov.pl

http:/ [www.knf.gov.pl

DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA ROK 2025 | LATA KOLEJNE
(kolejnosé wedtug miejsca w rankingu)

1. Santander Bank Polska S.A.
mBank S.A.
PKO Bank Polski SA
Bank Pekao S.A.
BNP Paribas S.A.
Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
J.P. Morgan SE
Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs Bank Europe SE
ING Bank Slgski S.A.
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Contact Details

MINISTRY OF FINANCE

Public Debt Department

ul. Swietokrzysko 12, 00-916 Warszawa

tel: +48 22 694 50 00, fax: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl

http:/ /www.obligacjeskarbowe.pl

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

OTHER CONTACTS

NATIONAL BANK OF POLAND

ul. Swietokrzysko 11/21, 00-919 Warszawa
tel: +48 2218510 00, fax: +48 2218510 10
e-mail: listy@nbp.pl

http:/ /www.nbp.pl

NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel: +48 22 537 93 43, fax: +48 22 627 3111
e-mail: kdpw@kdpw.pl

http:/ /www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

WARSAW STOCK EXCHANGE
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel.: +48 22 628 32 32, fax: +48 22 62817 54

e-mail: gpw@gpw.pl
http://www.gpw.pl

POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY

Plac Powstancow Warszawy 1, 00-030 Warszawa

tel.: +48 22 262 50 00, fax: +48 22 262 5111
e-mail: knf@knf.gov.pl
http://www.knf.gov.pl

TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2025
AND THE FOLLOWING YEARS
(overall position in order of rank)
1. Santander Bank Polska S.A.
mBank S.A.
PKO Bank Polski SA
Bank Pekao S.A.
BNP Paribas S.A.
Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
J.P.Morgan SE
Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs Bank Europe SE
ING Bank Slgski S.A.
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Dane do wykresow

Wykres 2.1/ Chart 2.1
PKB w latach 2014-2024
GDP in 2014-2024

2014 2015 2016 2017

PKB nominalny, mid zt

Nominal GDP, PLN bn 17102 18096 1866,0 19968

PKB realny, %

Real GDP, % 3,9 4,4 30 5,2

Wykres 2.2 / Chart 2.2
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Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2014-2024 (r/r)
CPI inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2014-2024 (y/y)

2014 2015 2016

Inflacja w grudniu (w stosunku do grudnia roku
poprzedniego)

Inflation in December (in comparison with
December of previous year)

-10% -05% 08%

Inflacja Srednioroczna

; 00% -09% -0,6%
Inflation yearly average

Wykres 2.4 | Chart 2.4
Deficyt sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych w latach 2014-2024
General government deficit in 2014-2024

2014 2015 2016

Deficyt sektora instytucji rzqdowych
i samorzgdowych, mid zt 62,6 47,0 445
General government deficit, PLN bn

Deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych w relacji do PKB, % 37 2,6 24
General government deficit to GDP ratio, %

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezqcych w latach 2014-2024
Current account balance in 2014-2024

2014 2015 2016

Saldo na rachunku obrotéw biezqgcych, mid zt
Current account balance, PLN bn 495 235 196
Saldo na rachunku obrotéw biezqgcych

w relacji do PKB, % -2,9 -1,3 -1,0
Current account balance to GDP ratio, %

Wykres 2.6 / Chort 2.6
BezpoSrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2014-2024
Foreign direct investment in Poland in 2014-2024

mld euro / EUR bn 2014 2015 2016

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce

Foreign direct investments in Poland 157 142 16,4
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Wykres 2.7 | Chart 2.7

Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2014-2024

Official reserve assets in 2014-2024
mid euro / EUR bn

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets

Wykres 2.8 / Chart 2.8

Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2014-2024

EUR/PLN and USD/PLN rates in 2014-2024

2014
na koniec roku / as of the end of a year
EUR/PLN 4,2623
USD/PLN 3,5072
srednioroczny / yearly average
EUR/PLN 41852

USD/PLN 3,551

Wykres 5.1/ Chart 5.1

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2014-2024

Net borrowing requirements of the State budget in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Deficyt budzetu pafstwa
State budget deficit

Deficyt/nadwyzka budzetu SE
EU funds budget deficit/surplus

Transfer rodkéw do OFE
Transfer of funds to Open Pension Funds

Prywatyzacja netto
Net privatisation

Konsolidacja srodkow jsfp
Consolidation of liquidity management

Zarzgdzanie srodkami europejskimi*
European funds management*

Pozostate
Others

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

2014 2015 2016 2017
82,6 86,9 108,1 94,5
2015 2016 2017 2018
4,2615  4,4240 4,709 = 4,3000
3,901 4,793 3,4813 3,7597
4,839 43625 4,2576 42623
3,7701 3,9431 37777 3,6134
2014 2015 2016 2017 2018
29,0 42,6 46,2 25,4 10,4
0,3 32 12,6 0,4 35
83 31 32 32 33
-0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
-0, -85 -31 -24 =127
0,0 9,9 -3,0 0,2 -24
6,1 35 12 -0,6 -0,8
43,2 53,8 57,1 26,2 13

2018 2019 2020 2021 2022
1023 145 1256 1466 1565
2019 2020 2021 2022
42585 46148 45994 46899
37977 37584 40600 44018
42980 44448 45674 46869
38395 3,8993 3,8629  4,4607
2019 2020 2021 = 2022
13,7 85,0 26,4 12,6
-26 18 -07 14
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-152  -317  -233 -6
5.2 -39 -10,1 -124
-13 -1 -0,3 -1,0
-0,2 50,0 -8,0 -5,6

2023

175,4

2023

4,3480

3,9350

4,5430

4,2021

2023

85,6

0,0

0,0

38,2

14,3

0,4

137,6

2024

214,2

2024

4,2730

4,012

4,3064

3,9812

2024

21,0

15

0,0

0,0

-320

-13,3

32

180,5

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + saldo srodkéw z rachunkéw programowych NSRO
2007-13 okresowo wykorzystywanych w budzecie panstwa + inne
* Zarzqdzanie Srodkami europejskimi w latach 2013-14 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci +6,1 mid zt oraz +2,1 mid zt),
co w ujeciu stosowanym od 2015 roku odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto o 6,1 mid zt w 2013 roku i 2,1 mid zt w 2014 roku.
Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + balance of funds from EU structural funds

periodically used by the State budget + others

* 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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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pahstwa w poszczegdinych miesigcach 2024 roku
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2024

mid zt [ PLN bn

Deficyt/nadwyzka budzetu
pafstwa
State budget deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka budzetu SE
EU funds budget deficit/surplus

Konsolidacja srodkéw jsfp
Consolidation of liquidity
management

Zarzqdzanie srodkami
europejskimi
European funds management

Pozostate
Others

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

-13,7

0,0

-0,3

-6,0

-0,1

-20,1

215

0,0

2,0

16,7

0,1

4,

v \
15,4 133
0,2 0,6
-32 -1,0
-9,5 2]
0,0 0,0
29 14,9

\'!

16,8

2]

-2,2

2,9

31

22,7

\1

12,9

-3,6

33

0,1

14,5

Vil

59

08

-37

0,0

08

18,6

0,8

2,8

0,1

0,0

22,3

X X1
225 12,0
0,2 35
-25 53
7] 2,6
0,0 -0,1
273 23,4

Xl

69,2

-25,9

-143

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

Wykres 5.3 / Chart 5.3

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2014-2024
Gross borrowing requirements of the State budget in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

Wykup dtugu krajowego
Repayment of domestic debt

Wykup dtugu zagranicznego
Repayment of foreign debt

Potrzeby pozyczkowe brutto
Gross borrowing requirements

Wykres 5.4 | Chart 5.4

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2014-2024
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Finansowanie krajowe
Domestic financing

Finansowanie zagraniczne*
Foreign financing*

Finansowanie tgcznie
Total

2014

432

60,3

19,1

122,6

2014

46,6

15

581

2015

53,8

84,4

217

160,0

2015

31,4

37

35,0

2016

57,1

89,2

231

169,4

2016

58,9

12,9

7.8

2017

26,2

74,0

16,8

17,1

2017

24,4

-9,0

15,3

2018

2018

25,6

-16,0

9,5

2019

-02

88,7

34,3

122,8

2019

216

-218

-0,2

2020

50,0

1012

311

182,3

2020

90,6

-85

82,0

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

2021

-8,0

1349

37,6

164,5

2021

15,3

-23

2022

-5,6

140,9

275

162,7

2022

4,8

174

SUMA

21,0

n5

-32,0

-13,3

32

180,5

2023

137,6

108,6

28,8

275,0

2023

825

374

19,9

spr.

0,0
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

2024

180,5
1792
34,9

394,6

2024

157,2
73

228,5
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pahstwa w latach 2014-2024

Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Finansowanie krajowe
Domestic financing

Finansowanie zagraniczne*

Foreign financing*

Finansowanie tgcznie
Total

Wykres 5.6 / Chart 5.6

2014

106,9

318

138,7

2015

15,8

285

144,2

2016

148,1

2017

100,4

7.8

108,2

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2014-2024

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Bony skarbowe**
Treasury bills**

Obligacje krajowe
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

Ogdétem
Total

Wykres 5.7 / Chart 5.7

2014

0,0

16,9

17,4

134,4

2015

0,0

10,3

18,0

128,3

2016

0,0

149,6

28,9

178,6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2024 roku
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2024 r.

mid zt [ PLN bn

Bony skarbowe
Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

Ogoétem
Total

Wykres 5.8 / Chart 5.8

0,0

33,0

16,3

49,2

0,0

33,8

0,0

33,8

0,0

25,5

313

56,9

0,0

25,7

0,0

25,7

2017

0,0

122,7

77

130,3

0,0

311

0,0

311

2018

123,0

9]

1321

2018

0,0

1245

42

128,6

\

0,0

293

0,0

293

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2014-2024
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Bony skarbowe
Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

Ogétem
Total

2014

0,0

46,7

27

49,4

2015

0,0

320

2016

0,0

621

13,7

75,8

2017

0,0

28,0

-6,5

215

2018

0,0

-n7

13,9

2019

10,3

124

122,7

2019

0,0

134,8

8,6

143,4

Vi

0,0

36,4

0,0

36,4

2019

0,0

20,8

-16,8

4,0

2020

191,8

2020

10,9

182,6

16,2

209,7

Vi IX

0,0 0,0

26,9 30,8

0,0 0,0

26,9 308

-8,1

80,9

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzqdzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mid zt, 2014: 2,1 mid zt).
* Foreign financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
** Bez bonow sprzedawanych i wykupywanych w ciqgu roku.

** Excluding liquidity bills.

2021

150,2

353

185,5

2021

0,0

1532

18

155,0

0,0

313

12,9

442

2021

-10,9

26,9

-30,2

-14,3

2022

145,7

449

190,6

2022

0,0

161,3

22,8

184,1

Xl

0,0

30,8

37

345

2022

0,0

195

0,8

20,4

2023

1911

66,2

257,3

2023

0,0

2186

45,9

264,5

XN

0,0

20,0

0,0

20,0

2023

0,0

21,2

m5

2024

336,3
106,2

442,6

2024

0,0
354,6
64,2

418,7

SUMA

0,0
354,6
64,2

418,7

2024

0,0

1712
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Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2014-2024
Foreign loans in 2014-2024

mid zt / PLN bn 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bank Swiatowy 30 4,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,7 0,3 0,2
World Bank

Europejski Bank Inwestycyjny 68 54 40 00 48 30 14 00 54 00 3l
European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy 02 02 o) o 0, 00 0, o) 2,0 07 09
Council of Europe Development Bank

Pozyczki w ramach SURE 46 329 14 00 00
SURE loans

Pozyczki w ramach RRF 195 383
RRF loans

Ogotem 10,0 95 44 ol 49 3 64 333 222 208 424
Total

Saldo z tytutu zaciqgniecia i sphat 68 72 -05  -27 -44  -50 -06 273 166 163 383

Net total

Wykres 8.1/ Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2014-2024
Public debt and general government debt in 2014-2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Panstwowy dtug publiczny, mid zt

Public debt, PLN bn 8268 8773 9652 961,8 984,3 990,9 1Tms8 11486 12095 13281 1616

Panstwowy diug publiczny, % PKB
Public debt, % GDP 48,3 485 51,7 48,2 458 42,8 47 432 39,0 389 44,6
Dtug sektora general government, mid zt

General government debt, PLN bn 8744 9239 10100 10073 10359 10462 13370 1410 15128 16912 2018

Dtug sektora general government, % PKB

511 511 54,1 50,4 48,2 45,2 56,6 53,0 4 49,5 55,6
General government debt, % GDP ! ! ! ! 8, - ' 3 88 ! !

Wykres 6.2 / Chart 6.2
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2014-2024
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2014-2024

mid zt / PLN bn 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dtug krajowy

k 5031 5433 609,2 644,5 674,4 716,5 8315 8727 949,8 10424 12535
Domestic debt

Dtug zagraniczny

. 276,9 2913 319,56 2839 2798 2569 2660 2654 2887 3038 3758
Foreign debt

Ogétem

Total 779,9 834,6 928,7 9285 954,3 9733 10975 11380 12385 13462 16293
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Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Pahstwa w latach 2014-2024
Structure of State Treasury debt by instrument in 2014-2024

%

Obligacje krajowe rynkowe
Domestic marketable bonds

Obligacje zagraniczne zwykte
Foreign bonds

Kredyty i pozyczki zagraniczne
Foreign loans

Pozostate zadtuzenie krajowe
Skarbu Pafstwa
Other domestic debt

Obligacje oszczednosciowe
Savings bonds

Pozostate zadtuzenie zagraniczne
Skarbu Panstwa
Other foreign debt

Bony skarbowe
Treasury bills

Dtug wobec Klubu Paryskiego
Paris Club

Wykres 8.4 / Chart 6.4

2014

4829

2084

68,4

1,2

8,9

0,0

0,0

0,0

2015

513,4

215,6

75,7

10,3

0,0

0,0

0,0

2016

576,7

2415

78,0

213

n2

0,0

0,0

0,0

2017

605,7

2131

70,8

15,4

0,0

0,0

0,0

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2014-2024

mid zt [ PLN bn

Krajowy sektor pozabankowy
Domestic non-banking sector

Krajowy sektor bankowy
Domestic banking sector

Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors

Ogétem
Total

Wykres 6.5 / Chart 6.5

2014 2015
156,3 165,0
150,8 1715
196,0 206,8
503, 543,3

2016

1811

2355

192,6

609,2

2017

197,2

2439

2034

644,5

Struktura krajowego sektora pozabankowych w krajowych SPW w latach 2014-2024*
Structure of domestic non-bank investors in domestic Treasury securities in 2014-2024*

mid zt [ PLN bn 2014

Zaktady ubezpieczeniowe
Insurance companies

Fundusze inwestycyjne
Investment funds

Przedsiebiorstwa
niefinansowe
Non-financial corporations

Gospodarstwa domowe
Households

Fundusze emerytalne
Pension funds

Inne podmioty
Other entities

Instytucje rzqgdowe

i samorzqgdowe
General government
institutions

145,

52,8

46,9

30,5

2015

521

47,

10,7

25

313

0,0

1454

2016 2017
59,0 59,8
50,2 57
10 11
1,8 15,9
2,0 23
35,8 38,2
0,0 0,0
159,9 174,491

2018

65,1

554

20,0

23

47,3

0,0

191,361

2018

627,2

211

68,7

19,7

0,0

0,0

0,0

2018

218,8

264,

191,5

674,4

2019

64,3

67,4

35

46,7

0,0

211,287

2019

6461

1937

63,2

42,8

276

0,00

0,0

0,0

2019

254,0

3051

157,3

716,5

2020

57,3

48,6

53

40,8

54

75

51,7

216,741

2020

728,5

198,3

67,7

50,5

415

0,00

10,9

0,0

2020

267,2

4305

133,8

831,4

2021

55,7

45,3

4,6

8,0

75

246,449

*0d 2020 roku z kategorii ,inne podmioty” zostata wyodrebniona nowa kategoria inwestoréw ,instytucje rzqdowe i samorzqdowe”.
* Since 2020, a new category of investors: “general government institutions’, has been separated from the “other entities” category.

2021

756,8

170,

95,2

59,1

56,9

0,01

0,0

0,0

2021

299,4

448,7

124,6

8727

2022

778,3

175,

13,6

86,9

84,6

0,00

0,0

0,0

2022

375,56

428,0

146,2

949,8

50

88,0

77

6,8

775

291,700

2023

8623

179,9

1218

70,0

10,1

2,06

0,0

0,0

2023

416,4

4938

132,2

10424

2023

64,5

57,3

53

mse

10,8

74

92,2

349,398

2024

1022,4
2137

158,0
85,7
145,5
4,09

0,0

0,0

2024

507,9
597,2
148,4

12535

2024

66,6

76,1
6,3

145,8
19,5

9,9

101,6

425,941
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
State Treasury debt servicing costs in 2014-2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa, mid zt

Total debt service costs, PLN bn 345 29,2 32]1 29,6 29,5 27,3 29,3 25,9 327 617 65,8

krajowego, mid zt

domestic, PLN bn 24,8 19,4 22,2 20,7 215 19,7 22,4 19,8 27,7 54,9 57,7
zagranicznego, mid zt 96 97 98 89 80 76 69 6, 50 68 8/

foreign, PLN bn

Koszty ogétem w relacji do PKB, %

Total debt service costs to GDP ratio, % 20 16 V7 15 14 12 13 10 " 18 18

Koszty ogétem w relacji do wydatkéw

budzetu panstwo, % o 88 89 79 7,6 66 58 50 63 94 79

Total debt service costs to State budget
expenditure ratio, %

Wykres 7.1/ Chart 71
Srednia zapadalno$é diugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
Average maturity of State Treasury debt in 2014-2024

lata [ years 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dhug krajowy 419 427 436 449 449 453 423 416 an 408 432
Domestic debt
Dtug zagraniczny 708 68 692 646 605 606 572 643 681 863 10,94
Foreign debt
Dtug ogétem

524 522 5,27 5,12 4,97 4,97 4,63 4,75 4,84 5,25 6,07
Total debt

Wykres 7.3 / Chart 7.3
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Pahstwa w latach 2014-2024
Currency profile of State Treasury debt in 2014-2024

midzt/PLINbn | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PLN 5031 5433 609,2 644,5 674,4 716,56 8314 872,7 9498 10424 12535
EUR 196,0 216,0 2347 217,7 2148 205,8 2152 220,6 2413 2477 2927
UsD 52,4 49,6 57,7 46, 48,9 40 39,7 35,9 39,0 46,6 73,2
JPY 12,9 13,4 13,9 95 88 9,0 9,0 6,9 65 78 9,9
CHF 157 123 4 9,0 5,7 2,0 2, 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 18 16 16 0,0 0,0 19 19 17 0,0
Others

?gg‘em 779,9 834,6 9287 9285 954,2 9733 10975 11380 = 12385 = 13462 16293

Wykres 7.5 / Chart 7.5
ATR (Average Time to Refixing) diugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2014-2024

lata [ years 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Diug krajowy 317 324 335 333 3,27 318 316 300 298 302 31
Domestic debt
Dtug zagraniczny 535 498 523 492 469 482 472 555 605 675 7,40
Foreign debt
Dtug ogétem

3,97 3,87 4,02 3,84 37 3,64 3,57 3,66 3,80 3,99 4,25
Total debt
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Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2014-2024
Duration of State Treasury debt in 2014-2024

lata [ years 2014

Dtug krajowy

Domestic debt 303
Dtug zagraniczny

Foreign debt 480
Dtug ogétem 371

Total debt

Wykres 8.1/ Chart 811
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2014-2024

Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2014-2024

binzt [ PLN tn 2014
Obligacje skarbowe
10,9

Treasury bonds
Bony skarbowe

; 0,0
Treasury bills
Ogbtem
Total 10,9

Wykres 83 / Chart 8.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligaciji skarbowych w lata
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2014-2024*

o 2014
g—e;ggmjz:(ci_r:ﬁe;r::( bond 2025
2?;:2?:;::(3;:?;?:( bond 2978
Obligacje skarbowe ogdtem 190,6

Total T-bonds

2015

3,04

454

3,61

2015

10,0

0,0

10,0

2015

93,3

213,0

284,8

164,2

2016

3,07

4,7

3,70

2016

10,5

0,0

10,6

2016

1225

300,4

274

159,6

* Stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia.
* Ratio of average value of transactions to average amount outstanding.

2017

3,04

4,49

3,54

2017

10,8

0,0

10,8

2017

110,9

226,7

205,1

149,5

2018

3,03

2018

10,8

0,0

10,8

2018

87,4

164,4

280,3

145,7

2019

310

4,71

3,68

2019

n4

0,0

n4

2019

105,9

178,9

243,8

147,

2020

3,09

4,76

3,65

2020

7.8

0,1

8,0

ch 2014-2024*

2020

65,3

74,0

205,7

91,6

2021

2,87

5,31

3,65

2021

8,6

0,0

8,6

2021

475

89,5

163,7

95,1

2022

2,51

4,95

318

2022

12,7

0,0

12,7

2022

80,7

138,7

21,0

136,2

2023

2,65

2023

124

0,0

12,4

2023

404

191,3

299,3

126,8

2024

2,79
5,66

3,63

2024

141
0,0

14,1

2024

332
240,5
298,8

1243
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