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Produkt krajowy brutto Polski

ceny stafe r/r
zrodfo: GUS, Eurostat

W Il kw. 2025 r. PKB zwigkszyt sig¢ 0 0,8%
(kw/kw, sa), po wzroscie o 0,7% kwartat wcze-
$niej. Dane w tym ujeciu wskazuja, ze PKB od
poczatku 2024 r. znajduje sie w nieprzerwanej
tendencji wzrostowej. Wyniki PKB dla Il kw.

w Polsce sg wyraznie lepsze niz $rednio w UE
i strefie euro. Trzeci raz z rzedu zwigkszyta sie
(kw/kw, sa) konsumpcja prywatna, natomiast
inwestycje zmniejszyly sie, po relatywnie du-
zym wzroscie kwartat wczesniej. W tym ujeciu
zwigkszyt sie zaréwno eksport, jak i import,
przy czym tempo wzrostu eksportu byto mini-
malnie nizsze niz importu.

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

Roczna zmiana PKB zanotowana w Il kw.
2025 r. (3,4%, py) byta wyzsza niz obserwo-
wana kwartat wczesniej. Wzrost konsumpg;ji
prywatnej (r/r, py) byt wyraznie wyzszy niz

w | kw. 2025 r. Inwestycje natomiast okazaty
sie nizsze niz przed rokiem, co bylo wynikiem
wyraznie gorszym od oczekiwan. Najprawdo-
podobniej do spadku (r/r) inwestycji ogdtem

w duzej mierze przyczynit si¢ silny spadek
dynamiki inwestycji w sektorze instytucji rzado-
wych i samorzgdowych. W Il kw. utrzymata sie
ujemna kontrybucja eksportu netto i dodatni
wkiad przyrostu zapasow.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec Il kw.
2025 r. wyniosto 453,6 mid EUR (51,5% PKB)
i byto 0 2,7 mld EUR nizsze niz kwartat wcze-
$niej. Udziat zadtuzenia sektora rzgdowego

w zadtuzeniu ogdétem zmniejszyt sie do 30,1%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec lipca
2025 r. wyniosty 223,5 mid EUR i pozostaty na
adekwatnym poziomie, pokrywajac okoto
szes$¢ miesiecy importu.

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

W lipcu deficyt rachunku biezacego w ujeciu
ptynnego roku zwigkszyt si¢ do 0,9% PKB. Po
niespodziewanej nadwyzce zanotowanej mie-
sigc wczesniej powrdcit wyrazny miesieczny
deficyt salda obrotéw towarowych. Jak wynika
z notatki NBP do wzrostu eksportu przyczynito
sie dalsze zwiekszenie reeksportu
(kontynuacja wzrostu sprzedazy odziezy, obu-
wia, zabawek) oraz stopniowa poprawa ko-
niunktury w branzy motoryzacyjnej. Stabo
wypadta sprzedaz trwatych débr konsumpcyj-
nych oraz towaréw zaopatrzeniowych. W przy-
padku importu najsilniej rosty zakupy towarow
przeznaczonych do reeksportu, odnotowano
tez najwyzszy w br. wzrost importu aut osobo-
wych, zwtaszcza z Chin.
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce w sierpniu 2025 r. wyniosta
3,2%, 1. byta 0 0,1 pkt. proc. wyzsza niz

w dwoch wezesniejszych miesigcach oraz

0 0,2 pkt. proc. wyzsza niz przed rokiem. Tym
samym byta ona o 0,5 pkt. proc. wyzsza od
historycznego minimum osiggnietego w okre-
sie styczen - maj 2023 r. Stopa bezrobocia

w Polsce jest wyraznie nizsza niz przecietnie
w UE-27 i strefie euro (odpowiednio 5,9%

i 6,3%). W sierpniu br., sposrdéd panstw UE,
tylko na Malcie i w Stowenii stopa bezrobocia
byta nizsza niz w Polsce, a w Czechach byta
taka sama jak w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

W sierpniu 2025 r. produkcja przemystowa
byta 0 0,7% (nsa) wyzsza niz przed rokiem.
Dane byly zblizone do oczekiwan rynkowych.
Produkcja budowlano-montazowa byta o0 6,9%
nizsza niz przed rokiem (nsa). Dane byty poni-
zej oczekiwan rynkowych. Sprzedaz detaliczna
byta 0 3,1% (cs, nsa) wyzsza niz przed rokiem.
Dane byly ponizej oczekiwan rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

W sierpniu 2025 r. inflacja obnizyta sie do
2,9% (r/r), co oznacza, ze drugi miesigc z rze-
du byta ponizej gérnej granicy dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego. Ceny energii
byty 0 0,9% nizsze niz przed rokiem. Roczne
tempo wzrostu cen zywnosci i napojow bezal-
koholowych pozostato bez zmian (4,9%),

a inflacja bazowa (tj. wskaznik CPI po wytacze-
niu cen zywnosci i energii) obnizyta sie nie-
znacznie do 3,2%. Wedtug wstepnych danych
we wrzesniu inflacja pozostata na poziomie
2,9%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

w sierpniu byly nadal nizsze niz przed rokiem
(0 1,2%), chociaz skala tego spadku jest juz
wyraznie fagodniejsza niz w 2024 r.

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

We wrzesniu 2025 r. Rada Polityki Pienigznej
obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt.
proc. Stopa referencyjna zostata zredukowana
do 4,75%, stopa lombardowa do 5,25%,

a stopa depozytowa zostata obnizona do
4,25%. Byta to juz trzecia obnizka w biezgcym
roku, w wyniku ktérej stopy zostaty zredukowa-
ne tgcznie o 1 pkt. proc. W opinii Rady dosto-
sowanie stop procentowych byto uzasadnione
ksztattowaniem sie inflacji w ostatnim czasie:
spadkiem zaréwno gtéwnego wskaznika infla-
cji, jak i inflacji bazowe;j.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2024 2025
J-m. Q01 Q02 Q03 Q04 Qo1 Q02
PKB
Produkt krajowy brutto v 2,2 3,2 2,8 3,4 3,2 3,4
kw/kw, sa 0,8 1,5 0,1 1,4 0,7 0,8
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych v 4,3 4,5 0,2 3,5 2,5 4,4
kw/kw, sa 1,7 0,4 0,0 1,4 0,9 1,6
Spozycie publiczne rir 9,2 11,3 52 7,6 2,0 2,1
kw/kw, sa 3,2 1,5 0,5 1,4 0,3 1,1
Naktady brutto na $rodki trwate rlr 3,6 39 -4,3 -6,9 6,3 -1,0
kw/kw, sa -5,3 2,9 -2,6 -0,8 3,3 -1,6
Eksport débr i ustug rir 33 4,5 0,0 0,2 1,1 1,5
kw/kw, sa 0,3 -0,1 -0,1 0,4 0,1 15
Import débr i ustug rir 2,9 7,6 3,1 3,5 Bi5) 2,6
kw/kw, sa 1,2 2,1 0,1 -0,3 1,3 1,6
Warto$¢ dodana brutto v 1,9 2,2 2,3 2,5 2,2 3,0
kw/kw, sa 0,3 1,3 -0,4 1,2 0,4 0,7
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6 2,6
Spozycie publiczne pkt proc. 1,6 2,1 1,0 1,6 0,4 0,4
Naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8 -0,2
Zmiana zapasow pkt proc. -2,9 -0,8 4,0 3,4 1,5 1,0
Saldo obrotéw z zagranicg pkt proc. 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -0,4
Warto$¢ dodana brutto pkt proc. 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,7
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 61,6 58,3 58,0 49,7 62,5 59,3
Spozycie publiczne % PKB 19,5 21,0 19,7 22,6 19,6 21,0
Naktady brutto na srodki trwate % PKB 12,9 16,0 15,6 22,1 13,2 15,1
Zmiana zapasow % PKB -1,0 -1,1 2,7 2,1 0,5 -0,1
Eksport débr i ustug % PKB 56,5 54,8 51,3 47,8 52,4 51,8
Import débr i ustug % PKB 50,5 50,1 48,2 45,1 49,2 48,2
2025
- MO3 M04 MO5 MO6 MO7 MO8
Bilans ptatniczy
Eksport - towary (EUR) rir 39 -1,2 4,9 2,7 253 -
Import - towary (EUR) v 10,5 6,3 6,1 0,6 2,5 -
Saldo obrotow biechychl) % PKB -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0.9 =
Saldo obrotow towarowychl’ % PKB -1,3 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 219 352,3 213181,8 215112,8 211 054,3 223520,3 223 500,9
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych rir 49 4,3 4,0 4,1 3,1 29
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) rir 3,6 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu? /v 2,4 1,2 4,0 0,4 3,0 0,7
m/m, sa 0,1 1,6 -0,3 -0,2 1,0 -0,1
Produkcja budowlano-montazowa? il -1,0 4,2 2,9 21 0,6 6,9
m/m, sa -3,9 -0,9 0,2 31 -1,4 -4,0
PMI dla sektora przemystowego sa 50,7 50,2 47,1 44,8 45,9 46,6
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® il 0,3 7.6 44 22 4.8 31
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rir -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
m/m -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) rir 2,7 4,8 4,2 4,8 4,3 4,1
m/m 4,9 -0,5 -3,9 2,3 0,0 -1,5
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 3,1 3,1 3,0 3,1 3,1 3,2
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Ceny stale. Dane dla podmiotéw o liczbie pracujacy ch powy zej 9 oséb
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie dany ch NBP, GUS
. 2025
- MO2 MO3 MO04 MO5 MO6 MO7
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 1709 630,6 1740639,5 17504451 1772500,4 1802104,8 18323690
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 1327 257,6 1360732,3 1370642,0 1396 138,3 1430557,1 1444094,4
% 77,6 78,2 78,3 78,8 79,4 78,8
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 382 373,0 379 907,2 379 803,2 376 362,1 371 547,7 388 274,7
% 22,4 21,8 21,7 21,2 20,6 21,2
. 2024 2025
J.m. Qo1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Zadtuzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1417 038,6 1456 294,4 1498040,1 1611564,7 17132829 1769 587,0
Zadtuzenie krajowe nominat, minzt 1059 087,3 10838452 1143640,1 1210180,2 13081455 13734383
% 74,7 74,4 76,3 75,1 76,4 77,6
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 357 951,3 372 449,2 354 400,0 401 384,6 405 137,4 396 148,7
% 25,3 25,6 23,7 24,9 23,6 22,4
Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, minzt  1772082,9 18244979 1897 166,6 20123209 21235351 21857648

Zrédto: MF



Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r.

stan na 30 wrzesnia 2025 r., mid zt

Finansowanie potrzeb pozyczkowych wedtug
ustawy budzetowej wynosi ok. 94%. Natomiast
zgodnie z przewidywanym wykonaniem potrze-
by pozyczkowe zostaty juz w peni sfinansowa-
ne. Byto to wynikiem:
e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
269,0 mid zt,
e sprzedazy bondéw na rynku krajowym:
18,4 mid zt,
e zamiany obligacji w 2025 r.: 18,2 mid zi,
o sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 47,7 mid zi,
e ciggnien kredytow z miedzynarodowych
instytuciji finansowych (MIF): 0,5 mid zt,
e zamiany obligacji w 2024 r.: 29,4 mid z,
o wyzszych srodkéw na koniec 2024 r.:
137,6 mid zt.

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW
w pazdzierniku 2025

plan wedtug stanu na 30 wrze$nia 2025 r.

Warto$¢ srodkow przekazywanych

w pazdzierniku z budzetu na rynek wynosi
25,5 mld zt:

o wykupy SPW: 15,8 mid zt,

o platnosci odsetek z tytutu SPW: 9,7 mid zt.

Przeplywy kasowe:

krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 30 wrzesnia 2025 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2025 r. wartos¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek do
konca 2025 r. wynosi 44,6 mid zt.

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

Harmonogram wykupéw diugu
Skarbu Panstwa w 2025 r

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

Do wykupu w 2025 r. (wg stanu na 30 wrze-

$nia 2025 r.) pozostaje diug o wartosci nomi-

nalnej 39,8 mid zt, w tym:

¢ obligacje hurtowe: 15,8 mid z,

¢ obligacje detaliczne: 9,0 mid zt,

e bony skarbowe: 13,3 mid z,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz-
nych: 1,7 mid zt.

z
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Potrzeby pozyczkowe brutto 2025:

Finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu

ustawy budzetowej 2025
azem 553,0mld z1, w tym:

Z projektu ustawy
budzetowejna 2026r.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

stan na 30 wrzesnia 2025 r., warto$¢ nominalna,
mid zt

Dokonano odkupu obligacji zapadajacych
w 2025 i 2026 r. o wartosci nominalnej:

e PS0425: 8,2 mld zt (28% emisiji),
WZ0525: 16,8 mld zt (55% emisji),
DS0725: 13,1 mld zt (34% emisji),
OK1025: 9,3 mld zt (37% emisji),
WZ0126: 10,1 mid zt (45% emisji),
OK0426: 2,6 mid zt (16% emisji),
DS0726: 7,8 mid zt (17% emisji).

Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1X 2025 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 320,0 mid zt wobec
272,5 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku,

e bondéw wyniosta 32,5 mid zt wobec braku
sprzedazy w analogicznym okresie po-
przedniego roku.

Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1X 2025 r. nastgpit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 200,7 mld zt wobec wzrostu
0 143,2 mld zt w analogicznym okresie
2024,

e wzrost zadtuzenia w bonach o0 32,5 mid zt
wobec braku zmiany w analogicznym okre-
sie 2024 r.

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

Finansowanie zagraniczne
w 2024i2025.

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

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie I-1X 2025 r. byto dodatnie i wyniosto
5,0 mld EUR, co byto rezultatem:

e dodatniego salda obligacji w wysokosci
5,8 mld EUR,

® ujemnego salda kredytow zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,8 mid EUR.
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Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

MF

lata

Stan srodkéw ztotowych i walutowych
na rachunkach budzetowych 20
na koniec miesigca o0 Leaa
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt 200 5 1836 ’ i 15031857
Na koniec wrzesnia 2025 r. na rachunkach 1885 1855 0 iices 1516 ol . i 162,4
budzetowych zgromadzono réwnowarto$¢ I 1442 o = BB E ol
162,4 mld zt. Srodki te stanowig zabezpiecze- e N ol AN B ‘| e
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozycz- "EBEEEEREEREE
uy of r~ o ai
kowych. 100 S
S0
0
24 0 W WOV VM VI X X XE X 25 0 WYV M VI VI IX*
* Przewidywane wykonanie
mm riotowe — EEEEEM walutowe == razem
Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia
sektora publicznego 160
mid zt o 155 1363,
W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnosciag 1250 g 1122,6122,3153
. H s 115,9 ’
sektora publicznego na koniec wrzesnia 120 BT T
2025 r. zgromadzono $rodki w wysoko$ci 53,3 551 ans 85,3 97,4 1010 MTIOLIT o
132,0 mld zt, z czego w depozytach termino- 00 1.0
wych 46,4 mid zt oraz w depozytach typu
ON 85,6 mld zt. &
60
40
. IIIIII|II|| II“ ”
]
124 [VARRVARRV IV IRV 1T Xl 125 VovoVovIE v
ON EEEE terminowe  ==@=razem
Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt 1400
. . . . . 12041
Na koniec sierpnia 2025 r. poziom krajowego 1200
dtugu rynkowego po konsolidacji w ramach
Skarbu Panstwa wyniost 1 204,1 mid zt wobec 1000
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Zmiany diugu z tytutlu SPW

na rynku krajowym wobec bankow
mid zt

W okresie I-VIII 2025 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia 0 100,7 mld zt wobec wzrostu

0 65,9 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
697,9 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-VIII 2025 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia o 7,5 mld zt wobec wzrostu

0 1,4 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
74,1 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-VIII 2025 r. nastapit przyrost zadtu-
zenia o0 20,4 mid zt wobec wzrostu

0 9,6 mld zt w analogicznym okresie

2024 r. Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 96,5 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt.

W okresie I-VIIl 2025 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 22,7 mid zt wobec wzrostu

0 11,6 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
171,1 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

stan na 31 sierpnia 2025 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2025 r. udziat inwestoréw zagra-
nicznych w krajowych SPW zwigkszyt sie
04,7 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 171,1 mid zt, co stanowito 12,4%
zadtuzenia w SPW ogétem (w poprzednim
miesigcu 12,2%).

Zmiany zadtuzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w ukifadzie geogra-
ficznym

zmiana w sierpniu 2025 r., m/m, mid zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2025 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy wzrost miat miej-
sce u inwestoréw z krajow strefy euro UE
(3,2 mld zt), a najwiekszy spadek

u inwestoréw z Bliskiego Wschodu

(0,1 mid zt).

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 31 sierpnia 2025 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez
struktura podmiotowa nierezydentéw posia-
dajagcych krajowe SPW jest mocno zdywersy-
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w grupie nierezydentow
wedtug stanu na koniec sierpnia 2025 r. wy-
niost 23,0%.

Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden-
tow w SPW wyemitowanych na rynku
krajowym w uktadzie instytucjonalnym

zmiana w sierpniu 2025 r., m/m, mid zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W sierpniu 2025 r., najwigkszy wzrost zaanga-
zowania w krajowe SPW odnotowaty banki
(3,4 mid zt).

Europa - kraje spoza UE

/_ 12,3 mldzh; 11,7%

Ameryka Pn.
8,3 mid zt; 8,0%

Bliski Wschad
3,3mid zt; 3,2%
Europa - kraje strefy eurg

37,4 mld zt; 35,7%

—

Europa - kraje UE spoza strefy euro

T 2,6 mld zt; 2,5%
Azja (bez Bliskiego Wschodu)
37,7 mld zt; 36,0% Australiai Oceania
2,0mld zk; 2,0%
Ameryka Pd. (wtym
Afryka Karaiby)
0,05 mld #1; 0,05% 0.8mid zt; 0,8%
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Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz- 3 10
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym
zmiany w sierpniu 2025 r., mid zt
W sierpniu 2025 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty wzrost zaangazowania I I I
0 0,4 mid zt. W okresie od stycznia 2020 r. 0 I . I.- Ll

do konca sierpnia 2025 r. zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o 5,8 mid zt.

3 5
20 Iv VIl X 121 v vl X 1’22 IV VIl X I'22 IV Vil X I'24 v VI X 1'25 IV VI
7 miana, m/m ——— zmiana narastajgco (prawa os)
Struktura zadtuzenia wobec nierezy- Kraie Warto$¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu
J zadtuzenia (min zt) nierezydentéw

dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w podziale na kraje Japonia 17 348 3 20.7%

stan na 31 sierpnia 2025 r., bez rachunkéw
zbiorczych i z wytgczeniem bankéw centralnych,

wyrézniono kraje o udziale wigkszym niz 1%. Luksemburg 11 208,0 13,4%
Holandia 8713,6 10,4%
Wielka Brytania 7973,4 9,5%
Stany Zjednoczone 7 610,3 9,1%
Irlandia 5454,7 6,5%
Niemcy 4 864,6 5,8%
Francja 4109,8 4,9%
Norwegia 2280,1 2,7%
Szwajcaria 1955,7 2,3%
Australia 1786,8 2,1%
Austria 1415,6 1,7%
Wtochy 796,7 1,0%
Pozostate kraje 8279,1 9,9%
Suma 83796,7 100,0%

Komentarz Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF

30-09-2025 .

Na koniec wrzesnia stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pan-
stwa zapisanych w ustawie budzetowej wynosi ok. 94%. Tegoroczne potrzeby pozyczkowe przewidy-
wane w projekcie ustawy budzetowej na rok 2026 zostaty juz w pefni sfinansowane. Szacujemy, ze
stan $rodkéw na rachunkach budzetowych wyniesie ok. 160 mid zt.

W pazdzierniku planowane sa trzy przetargi sprzedazy obligacji oraz jeden przetarg sprzedazy bo-
néw skarbowych. W IV kwartale planowane jest odpowiednio sze$¢ lub siedem przetargéw sprzeda-
zy i jeden lub dwa przetargi zamiany.

W sierpniu zadluzenie w obligacjach skarbowych na rynku krajowym wzrosto o 16,4 mid zt. Zaanga-
zowanie bankéw krajowych zwigkszylo sie o 4,7 mid zi, krajowych inwestoréw pozabankowych
0 7,0 mid z}, a inwestoréw zagranicznych o 4,7 mid zt.



IV. PODAZ SPW W IV KWARTALE 2025 R. M F

Ogélne zatozenia e przetargi obligacji skarbowych w czwartym kwartale 2025 r. bedg sie odbywaé

zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

e przetargi bondéw skarbowych odbywaé sie bedg w ramach zarzgdzania pozio-
mem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

e emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione bedg od sytuacji panuja-
cej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym oraz od sytuaciji
budzetowe;j,

e w zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Podaz obligacji skarbowych e przetargi sprzedazy:
na rynku krajowym Szesc¢-siedem przetargéw z podazg 60,0-80,0 mid zt, struktura uzalezniona od
sytuacji rynkowe;.
e przetargi zamiany:
Jeden-dwa przetargi - do odkupu beda oferowane obligacje zapadajace w 2026 r.

Podaz bonow skarbowych Liczba przetargéw i podaz bonéw bedzie wypadkowg ksztattowania sie potrzeb
pozyczkowych, wynikéw sprzedazy obligacji na rynku krajowym i poziomu finan-
sowania zagranicznego.

Szczegoétowe informacje zwigzane z ofertg bonéw skarbowych bedg podawane
w miesiecznych planach podazy skarbowych papieréw wartosciowych.

Finansowanie zagraniczne e mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

e mozliwe wptywy z kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych,

e mozliwe wptywy pozyczek w ramach RRF.
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Przetargi sprzedazy

obligacji skarbowych

Przetargi zamiany

obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

Data przetargu

15 pazdziernika 2025

23 pazdziernika 2025

29 pazdziernika 2025

Data rozliczenia

17 pazdziernika 2025

27 pazdziernika 2025

31 pazdziernika 2025

IV. PLAN PODAZY SPW W PAZDZIERNIKU 2025 R.

Seria

OK0128 / WZ0930 / PS0131

DS1035
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

OKO0128 / WZ0930 / PS0131

DS1035
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

OKO0128 / WZ0930 / PS0131

DS1035
mozliwe inne obligacje typu

Planowana podaz
(mlIn zt)*

6.000-10.000

7.000-12.000

6.000-10.000

I1Z oraz inne serie

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

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

Przetargi zamiany obligacji skarbowych nie sg planowane.

Data przetargu

3 pazdziernika 2025

Data . . Planowana podaz
S TEE I Rodzaj bonéw Data wykupu (min z})
7 pazdziernika 2025 51-tyg. 29 wrzesnia 2026 2.000-4.000

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

Nazwa obligacji

0OTS0126
3-miesieczne

ROR1026
Roczne

DOR1027
2-letnie

TOS1028
3-letnie

COI1029
4-letnie

EDO1035
10-letnie

ROS1031
rodzinne 6-letnie

ROD1037
rodzinne 12-letnie

Cena emisyjna
100,00 z
(100,00 zt przy zamianie)

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

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

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

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

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

100,00 zt

100,00 zt

Typ i wysokosé
oprocentowania

State: 2,75% w skali roku

Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
4,75% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
4,90% w 1. okresie odsetkowym

State: 5,15% w skali roku

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
5,50% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
6,00% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
5,70% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
6,25% w 1. okresie odsetkowym



