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Wstep

Pawet Edmund Strzelecki urodzit sie w 1797 r. w Gtuszynie,
bedacej dzi$ czescig Poznania, w rodzinie zubozatej szlachty, petnej
patriotycznych wartosci. Nie miat formalnego wyksztatcenia

w dziedzinie geologii, nie ukoiczyt nawet szkoty éredniej. Ksztatcit
sie intensywnie sam i juz we wczesnym okresie zycia poswiecit sie
podrézom. Pierwsze wyprawy objety zasiegiem Europe: Czechy,
Austrie, Szwajcarie, Wtochy i Dalmacje. Nastepne byty Francja

i Anglia. Wowczas ujawnito sie jego zamitowanie do geografii

i geologii.

W 1834 r. wyjechat do Ameryki Pétnocnej. Odbywat kolejne, liczne
podréze, analizujac glebe i badajac mineraty. Wedtug niektérych
zrédet odkryt ztoza rud miedzi w Kanadzie. W 1836 r. dotart do
najwazniejszych obszaréw wystepowania mineratéw w Ameryce
Potudniowej i Potnocnej, przemierzajac zachodnie wybrzeze od
Chile do Kalifornii, a nastepnie udat sie w podréz przez wyspy
Pacyfiku do Nowej Zelandii. Do Sydney przybytw 1839 r. na
zaproszenie gubernatora kolonii - George’a Gippsa. To wtasnie
badania Australii przyniosty Strzeleckiemu najwieksza stawe.
Zbadat Wielkie Gory Wododziatowe, odkryt nowe ziemie i ztoza
ztota, zdobyt najwyzszy szczyt i nazwat go Géra Kosciuszki.
Swoja podrdz kontynuowat na potudnie przez obszar, ktory
nazwat na cze$¢ gubernatora - Gippsland. Odkryt doline Latrobe
z najwiekszymi na $wiecie ztozami wegla brunatnego. Dotart do
Tasmanii. Opracowat pierwsze doktadne mapy kartograficzne

i geologiczne tej wyspy, a takze Nowej Potudniowej Walii. Dzieki
nagrodzie za osiggniecia od gubernatora Tasmanii Johna Franklina
wydat monografie o Australii i Tasmanii, ktéra byta pierwsza
publikacja naukows i przez wiele lat pozostawata podstawowym
Zrédtem wiedzy o tym kontynencie. W dowdd uznania Strzelecki
otrzymat tytut honorowy Uniwersytetu Oksfordzkiego, gratulacje
od samego Karola Darwina, a krélowa Wiktoria pasowata go

na Rycerza Orderu $w. Michata i $w. Jerzego. Za charytatywna

i bezinteresownga dziatalno$¢ w Irlandii podczas Wielkiego Gtodu
zyskat tez uznanie jako filantrop. Zmartw 1873 r. w Londynie.
Zgodnie z jego wola niepublikowane notatki i wspomnienia zostaty
spalone, przez co cze$¢ prac bezpowrotnie przepadta.

Rzad polski w 1988 r. uhonorowat go pomnikiem na brzegu jeziora
Jindabyne w Gérach Snieznych. Nazwisko Polaka upamietniaja tez:
Gory Strzeleckiego w Wiktorii, Rzeka Strzeleckiego w Australii
Potudniowej, Pustynia Strzeleckiego potozona na zachéd od jeziora
Eyre i jeszcze wiele innych nazw geograficznych w Australii i na
Swiecie, a takze kilka gatunkéw zwierzat, w tym koala.
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Introduction

Pawet Edmund Strzelecki was born in 1797 in Gtuszyna, today

a part of Poznan, into a family of impoverished nobility, full of
patriotic values. He had no formal training in geology, and did not
even complete secondary school. He studied intensively on his own
and early in life devoted himself to travelling. His first expeditions
covered Europe: Czechia, Austria, Switzerland, Italy and Dalmatia.
They were followed by France and England. It was then that his
passion for geography and geology became apparent.

In 1834, he went to North America. He travelled extensively,
analysing soil and studying minerals. According to some sources,
he discovered deposits of copper ore in Canada. In 1836

he reached the most important mineral areas in South and North
America, traversing the west coast from Chile to California, before
travelling across the Pacific islands to New Zealand. He arrived in
Sydney in 1839 at the invitation of the colonial governor, George
Gipps. It was the exploration of Australia that brought Strzelecki
his greatest fame. He explored the Great Dividing Range,
discovered new lands and gold deposits, reached the highest

peak and named it Mount Kosciuszko. He continued his journey
south through an area he named after the governor - Gippsland.
He discovered the Latrobe Valley with the world’s largest lignite
deposits. He reached Tasmania. He compiled the first accurate
cartographic and geological maps of the island, as well as New
South Wales. Thanks to an award for achievements from the
Governor of Tasmania, John Franklin, he published a monograph
on Australia and Tasmania, which was the first scientific publication
and for many years the primary source of knowledge about this
continent. In recognition, Strzelecki received an honorary degree
from Oxford University with congratulations from Charles Darwin
himself, whereby Queen Victoria made him a Knight of the Order
of St Michael and St George. He also gained recognition as a phi-
lanthropist for his charitable and selfless work in Ireland during the
Great Famine. He died in 1873 in London. In accordance with his
will, his unpublished notes and memoirs were burned, resulting

in some of his works being irretrievably lost.

In 1988, the Polish government honoured him with a monument
on the shore of Lake Jindabyne in the Snowy Mountains. The
name of the Pole is also memorialised by: Strzelecki Mountains
in Victoria, Strzelecki River in South Australia, Strzelecki Desert
located west of Lake Eyre and many more geographical names in
Australia and around the world, several animal species including
koalas.



[Pawet Edmund

StrzeleckRli

Stynny badacz Australii i pierwszy Polak,

ktéry odbyt samotng podréz dookota $wiata.

Famous explorer of Australia and the first Pole
to make a solo trip around the world.

Fragmenty najwazniejszych podrézy
Fragments of the most important travels



Szanowni Panstwo!

Prezentujemy kolejne wydanie raportu rocznego opisujacego
dziatania Ministerstwa Finanséw w zakresie realizacji polityki
zarzadzania dtugiem publicznym w 2020 r, z uwzglednieniem
uwarunkowan makroekonomicznych i rynkowych.

Miniony rok byt bez watpienia jednym z najtrudniejszych
w XXI wieku. Zarébwno w Polsce, jak i na Swiecie zdominowany
zostat przez pandemie COVID-19, ktérej bezprecedensowy
wptyw dat sie odczuc¢ we wszystkich aspektach ludzkiego zycia,
w tym takze w gospodarce. Priorytetem panstwa jest dbanie
0 bezpieczeristwo obywateli, stad wiekszos¢ dziatan podejmo-
wanych przez suwerenéw w 2020 r. nakierowana byta na walke
z choroba. Srodki ostroznosciowe i obostrzenia gospodarcze
majagce na celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie wirusa,
wprowadzane w wiekszosci panstw na swiecie, staty sie row-
noczesnie przyczyng ogoélnoswiatowe]j recesji gospodarczej.
Nastroje zaczety ulegac¢ poprawie wraz z opracowaniem pierw-
szych szczepionek, ktérych dystrybucje rozpoczeto na poczatku
2021 r.Z kohcem 2020 r. zakonczyt sie rowniez okres przejscio-
wy zwigzany z brexitem, w czasie ktérego zostaty wypracowane
nowe zasady wspotpracy miedzy Unig Europejska (UE) a Wielka
Brytania. W Stanach Zjednoczonych natomiast w ubiegtym roku
odbyty sie wybory prezydenckie, ktérych wynik ma niewatpliwy
wptyw na ksztattowanie sie na nowo relacji na linii UE — USA.

Recesja gospodarcza nie omineta réwniez Polski. Po raz pierwszy
od 30 lat krajowa gospodarka zaczeta sie kurczy¢. Wedtug danych
Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) PKB obnizyt sie 0 2,7%
w 2020 r. (wobec wzrostu o 4,7% w 2019 r.). Spadek okazat sie
nizszy, niz zaktadaty pierwsze prognozy. Obecnie przewiduje sie,
ze polska gospodarka powréci do pozioméw sprzed pandemii
w 2022 r. W celu ztagodzenia gospodarczych szkéd i pobudzenia
ozywienia, stworzono i uruchomiono liczne instrumenty w ra-
mach utworzonej w marcu 2020 r. Tarczy Antykryzysowej oraz
kolejnych pomocowych programéw rzgdowych. Istotne byty przy
tym takze dziatania Narodowego Banku Polskiego, ktory zdecy-
dowat sie na poluzowanie polityki pienieznej i znaczacg obnizke
stop procentowych oraz zastosowanie szeregu rozwigzan wspie-
rajacych sektor bankowy.

Niebagatelne wydatki zwigzane z realizacjq dziatan majacych na
celu ograniczenie skutkéw pandemii przetozyty sie na wielkos¢
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéry
wzrést o 6,3 pkt proc. wzgledem poprzedniego roku, osiagajac
7.0% PKB w 2020 r. Byt to poziom poréwnywalny do deficytu
catej UE (6,9%) i strefy euro (7,2%). Po trzech latach spadkéw,
odnotowano réwniez wzrost relacji dtugu publicznego do PKB
z 432% w 2019r. do 47,8% w 2020r. Podobne tendencje
obserwowano w przypadku zadtuzenia sektora general govern-
ment, liczonego zgodnie z metodologig unijng, ktére w 2020 r.
stanowito 57,5% PKB wobec 45,6% PKB w 2019 r. Nalezy pod-
kresli¢, ze zaréwno same relacje, jak i ich zmiany pozostaty na
poziomach nizszych niz w przypadku Sredniego zadtuzenia w UE
i strefie euro, ktére w 2020 r. stanowito odpowiednio 90,7%
PKB i 98,0% PKB (wobec odpowiednio 77,5% PKB i 83,9% PKB
w 2019 r.). Wiarygodnos$¢ kredytowa Polski zostata potwierdzo-
na przez agencje ratingowe, ktére podtrzymaty w 2020 r. swoje
oceny.

Ustawa budzetowa na 2020r, ktéra przygotowano przed
wybuchem pandemii, przewidywata zerowy deficyt budzetu
panstwa oraz potrzeby pozyczkowe brutto i netto na poziomie
odpowiednio 141,7 mld zt i 23,5 mld zt. Nowa sytuacja wy-
musita jednak nowelizacje ustawy, w ktorej zatozono deficyt
budzetowy w wysokosci 109,3 mld zt oraz potrzeby pozycz-
kowe brutto 234,7 mld zt, w tym potrzeby pozyczkowe netto
- 103,3 mld zt. Wykonanie, mimo recesji, okazato sie znacznie
lepsze: deficyt wyniést 85,0 mld zt, a potrzeby pozyczkowe
netto uksztattowaty sie na poziomie 50,0 mld zt (wobec histo-
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Ladies and Gentlemen,

we present another edition of the annual report describing the
measures taken by the Ministry of Finance within the policy of
public debt management in 2020, taking into account macro-
economic and market conditions.

The past year was undoubtedly one of the most difficult in the
21st century. It was dominated by the COVID-19 pandemic, the
unprecedented impact of which was felt in all aspects of hu-
man life, including the economy, both in Poland and worldwide.
The state's priority is to take care of the safety of its citizens,
hence most of the actions taken by sovereigns in 2020 were
aimed at combating the disease. Precautionary measures and
economic restrictions aimed at slowing the spread of the virus,
implemented in most countries around the world, have also be-
come the cause of the global economic recession. The sentiment
started to improve together with the development of the first
vaccines, the distribution of which began in early 2021. With
the end of 2020 the Brexit transition period ended, during which
new rules of cooperation between the European Union (EU) and
the United Kingdom were developed. Moreover, in the United
States (US) presidential elections were held, the result of which
undoubtedly has influenced the reshaping of relations between
the EU and the US.

The economic recession also affected Poland. For the first time in
30 years, the country's economy began to contract. According to
the data of the Statistics Poland (GUS), GDP decreased by 2.7%
in 2020 (compared to an increase of 4.7% in 2019). The decline
turned out to be lower than the first forecasts had assumed.
Currently, the Polish economy is expected to return to the pre-
pandemic levels in 2022. In order to mitigate the economic dam-
age and stimulate recovery, numerous instruments were created
and launched under the Anti-Crisis Shield established in March
2020 and subsequent government assistance programmes. The
actions of the National Bank of Poland, which decided to loosen
monetary policy and significantly reduce interest rates, as well
as applied a number of solutions supporting the banking sector,
were also important.

The considerable expenses related to the implementation
of measures aimed at limiting the effects of the pandemic
translated into the higher level of general government deficit,
which reached 7.0% of GDP in 2020, i.e. increased by 6.3 pp
compared to the previous year. It was a level comparable to the
deficit of the entire EU (6.9%) and the euro area (7.2%). After
three years of decline, the public debt-to-GDP ratio increased
from 43.2% in 2019 to 47.8% in 2020. A similar trend was
observed in the general government debt, i.e. calculated ac-
cording to the EU methodology, which accounted for 57.5% of
GDP in 2020 compared to 45.6% of GDP in 2019. It should be
emphasised that the ratios and their changes remained at lower
levels than in the case of the average debt in the EU and the euro
area, which in 2020 accounted for 90.7% of GDP and 98.0%
of GDP, respectively (compared to 77.5% of GDP and 83.9%
of GDP in 2019, respectively). Poland's creditworthiness was
confirmed by rating agencies, which maintained their ratings in
2020.

The budget act for 2020, prepared before the outbreak of
the pandemic, assumed a zero State budget deficit, gross
and net borrowing needs at the level of PLN 141.7bn and
PLN 23.5bn, respectively. However, the new situation forced
an amendment to the act, which assumed the budget deficit
of PLN 109.3bn and gross borrowing needs of PLN 234.7bn,
including net borrowing needs of PLN 103.3bn. The budget
execution, despite the recession, turned out to be much better:
the deficit amounted to PLN 85.0bn, and the net borrowing
needs to PLN 50.0bn (against the historical PLN -0.2bn in 2019).
These amounts were influenced, apart from the main component



rycznego -0,2 mld zt w 2019 r.). Na ich wysokos¢ wptyw miaty,
oprécz gtownej sktadowej — nizszego deficytu budzetu paristwa,
nadwyzka w budzecie srodkéw europejskich oraz lepsze wyniki
uzyskane w procesie zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw
publicznych. Potrzeby pozyczkowe brutto uksztattowaty sie
ostatecznie na poziomie 182,3 mld zt, tj. ponad 50 mld zt poni-
zej planowanych.

Pandemia nie przeszkodzita w procesie finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2020, ktére przebiegato zgodnie z zatoze-
niami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2020-2023 oraz jej aktualizacji na lata 2021-2024.
W 2020r. prefinansowano az 36,4% potrzeb pozyczkowych
zatozonych na 2021 r. w znowelizowanej ustawie budzetowej.

Gtéwnym Zrédtem pozyskania srodkéw finansujacych potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa pozostat rynek krajowy. W 2020 r.
na rynku tym sprzedano skarbowe papiery warto$ciowe o tacznej
wartosci nominalnej 200,4 mld zt, z czego 172,0 mld zt pozyska-
no z rynku hurtowego i 28,4 mld zt z rynku detalicznego. Warto
przy tym doda¢, ze zaangazowanie w obligacje oszczednosciowe
byto az 0 64% wyzsze wzgledem poprzedniego roku. Przeprowa-
dzono dwadziescia jeden przetargdéw obligacji skarbowych (sie-
dem przetargéw sprzedazy i czternascie przetargéw zamiany),
a $rednia relacja popytu do sprzedazy na przetargach sprzedazy
wyniosta 1,5. W ramach finansowania na rynkach zagranicznych
zorganizowano 3 emisje na rynku euro o tacznej wartosci
nominalnej emisji 3,7 mld EUR (w tym private placement), przy
czym we wszystkich przypadkach uzyskano ujemna rentownosc.
W 2020r. zaciggnieto réwniez kredyty w miedzynarodowych
instytucjach finansowych o tacznej wartosci 1,8 mld zt oraz
1,0 mld EUR unijnego wsparcia w ramach instrumentu SURE.

Struktura zadtuzenia odpowiadata poziomom zatozonym
w strategii zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalnos¢ krajowego
zadtuzenia Skarbu Paristwa wyniosta 4,23 roku, a dtugu Skarbu
Panstwa ogbtem — 4,63 roku.

W ujeciu podmiotowym najwiekszy udziat w krajowym dtugu
Skarbu Paristwa wcigz mieli inwestorzy krajowi (83,9%). Posrod
nierezydentéw dominujacy udziat stanowili dtugoterminowi in-
westorzy instytucjonalni—banki centralne i instytucje publiczne.

W 2020 r. ponownie zmniejszyt sie udziat inwestoréw zagranicz-
nych zaréwno w zadtuzeniu Skarbu Panstwa (z 40,3% w 2019 .
do 34,0% w 2020 r.), jak i w zadtuzeniu catego sektora finanséw
publicznych (z 41,4% w 2019 . do 35,5% w 2020 r.).

Jednym z celéw strategii zarzadzania dtugiem sektora finansow
publicznych jest utrzymanie udziatu dtugu nominowanego
w walutach obcych w zadtuzeniu Skarbu Panstwa ponizej 25%.
Na koniec ubiegtego roku udziat ten wyniést 24,2% wobec
26,4% w 2019 r.

W 2020 r. w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu

panstwa zawarto nastepujace transakcje rynkowe:

+ lokaty w ztotych na kwote 3 664,3 mld zt,

* lokaty w walutach obcych o réwnowartosci 4,5 mld EUR,

+ wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walucie krajowej
o wartosci nominalnej 38,0 mld zt,

* wymiany walut na ztote o réwnowartosci 0,04 mld EUR.

Szczegbtowy opis wymienionych zagadniei znajda Panstwo
w dalszej czesci raportu oraz na stronie internetowej Minister-
stwa Finanséw: www.gov.pl/finanse. Zachecamy do lektury!

SEBASTIAN SKUZA
Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow
Secretary of State at the Ministry of Finance

- the lower State budget deficit, by the surplus in the budget of
European funds and better results obtained in the process of
managing the liquidity of the public finance sector. Gross bor-
rowing needs were finally marked at the level of PLN 182.3bn,
over PLN 50bn below the planned level.

Despite the pandemic, the process of financing the borrowing re-
quirements in 2020 was consistent with the assumptions set in
the Public Finance Sector Debt Management Strategy in the years
2020-2023 and its update for 2021-2024.1n 2020, 36.4% of the
borrowing requirements assumed for 2021 were prefinanced.

The domestic market remained the main source of financing the
State budget borrowing requirements. In 2020, Treasury securi-
ties with total nominal value of PLN 200.4bn were sold on the
domestic market, of which PLN 172.0bn was obtained from the
wholesale market and PLN 28.4bn from the retail market. The
interest in savings bonds resulted in 64% higher sale than in
the previous year. There were 21 Treasury bond auctions held
(7 sale auctions and 14 switching auctions) and the average bid-
to-cover ratio at the sale auctions was 1.5. As part of financing on
foreign markets, 3 issuances on the euro market were organised
with a total nominal value of the issue of EUR 3.7bn (including
private placement), reaching negative yield in all cases. In 2020,
also loans were incurred from international financial institutions
with a total value of PLN 1.8bn and EUR 1.0bn of EU support
under the SURE instrument.

The debt structure addressed the objectives set in the debt
management strategy. The average time to maturity of the
domestic State Treasury debt amounted to 4.23 years and total
State Treasury debt to 4.63 years.

Domestic investors still represented the highest share in the
State Treasury debt denominated in PLN (83.9%). Among non-
residents stable long-term institutional investors prevailed
— central banks and public institutions.

At the end of 2020 the share of non-residents further decreased
both in the State Treasury debt (from 40.3% in 2019 to 34.0%
in 2020), as well as in the total public debt (from 41.4% in 2019
t0 35.5% in 2020).

One of the goals of the public debt management strategy is to
maintain the share of debt denominated in foreign currencies in
the State Treasury debt below 25%. At the end of last year, the
share amounted to 24.2%, compared to 26.4% in 2019.

In 2020, as part of the debt management and State budget li-
quidity management processes, the following transactions were
concluded:
* deposits in domestic currency at the level of
PLN 3 664.3bn,
» deposits in foreign currencies equivalent to EUR 4.5bn,
+ interest rate swap (IRS) in the domestic currency with
a face value of PLN 38.0bn,
» exchange of foreign currencies for zlotys with the
equivalent of EUR 0.04bn.

We encourage you to familiarise yourselves with a detailed
overview of the above aspects that you will find in subsequent
parts of this report, as well as on the website of the Ministry of
Finance: www.gov.pl/finance.

KKAROL CZARNECKI

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw
Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance
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Pochodzacy z zamoznej rodziny Ignacy Domeyko urodzit sie

w 1802 r. nad Usza w miejscowosci Niedzwiadka, pozostajacej
obecnie w granicach Biatorusi. Studiowat na Uniwersytecie Wilen-
skim i zwiazat sie z Towarzystwem Filomatéw - tajng organizacja
studencka dziatajaca na rzecz kultury polskiej i odzyskania przez
Polske niepodlegtosci. W tym czasie poznat i nawigzat bliska
przyjazn z Adamem Mickiewiczem, czego potwierdzenie stanowic
moze fakt, ze jego osoba byta pierwowzorem dla postaci Zegoty
w Il czesci Dziadéw. W latach 1823-1824, w zwigzku ze Sledztwem
i procesem filomatéw, obaj spedzili kilka miesiecy w wiezieniu

w wilenskim klasztorze unickich bazylianéw.

Po powstaniu listopadowym 1830 r., w ktérym Domeyko stuzyt
jako oficer, zostat zmuszony do emigracji, by nie narazi¢ sie

na represje rosyjskie. Po krotkim pobycie w Niemczech osiadt

w Paryzu, kontynuujac studia na Sorbonie, w Collége de France.
Po otrzymaniu propozycji objecia stanowiska wyktadowcy chemii

i mineralogii na chilijskim uniwersytecie, opuscit Europe i w 1838 r.
osiedlit sie, jak sie pdZniej okazato, na state w Chile. Tam tez wnidst
znaczacy wktad w mineralogie i technike gérnicza, co na zawsze
zmienito losy panstwa i jego mieszkancéw, umozliwiajac rozwdj
przemystu goérniczego na ogromng skale. W dowdd uznania
tamtejszy rzad przyznat mu obywatelstwo swojego kraju.

Domeyko prowadzit réwniez wieloraka dziatalnos$¢ naukowa

i wniost decydujacy wktad w reforme chilijskiego systemu edukaciji.
Zbadat wiele mineratéw, w tym kilka wczesniej nieznanych. Dziatat
na rzecz praw obywatelskich tubylczej ludnosci plemiennej, byt
meteorologiem i etnografem. Przypisuje sie mu réwniez zastuge
wprowadzenia systemu metrycznego w Ameryce tacinskiej.

W 1887 r. zostat odznaczony tytutem doctora honoris causa przez
Uniwersytet Jagiellonski i tuz po powrocie z Krakowa do Chile
zmart w wieku 87 lat. Po $mierci ,gran sabio polaco” - wielkiego
medrca z Polski, jak okreslano Domeyke, w Chile ogtoszono zatobe
narodowa.

Domeyko nieustannie poswiecat sie analizie mineratéw i surow-
cow, ktdre pozyskiwat w trakcie swoich poszukiwan terenowych.
Jako doradca oswiatowy przyczynit sie do upowszechnienia
szkolnictwa publicznego, ktérego byt wielkim zwolennikiem. Przez
wiele lat zwigzany byt z Instytutem Narodowym, w ktérym réwniez
prowadzit wyktady. Zostat upamietniony w Chile m.in. pasmem
gorskim Cordillera de Domeyko i miejscowoscia Pueblo Domeyko.
Jego nazwisko nosza réwniez odkrycia paleontologiczne — liczne
amonity czy pterozaur z okresu kredy Domeykodactylus, minerat
domeykit i nawet planetoida 2784.
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UwarunkRowania makRroekRonomiczne
zarzadzania dtugiem publicznym

Macroeconomic environment
of public debt management

Coming from a wealthy family, Ignacy Domeyko was born in 1802
near Usha in the village of Niedzwiadka, now within the borders of
Belarus. He studied at Vilnius University and became involved with
the Philomath Society - a secret student organisation working for
Polish culture and Poland’s independence. At this time he met and
established a close friendship with Adam Mickiewicz, which may be
confirmed by the fact that he was the prototype for the character
of Zegota in the third part of Dziady. In the years 1823-1824, in
connection with the investigation and trial of the Philomaths,

they both spent several months in prison in the Unitarian Basilian
monastery in Vilnius.

After the November Uprising of 1830, in which Domeyko served as
an officer, he was forced to emigrate in order not to expose himself
to Russian repression. After a short stay in Germany, he settled

in Paris, continuing his studies at the Sorbonne, at the College de
France. And when he received an offer to become a lecturer in
chemistry and mineralogy at a Chilean university, he left Europe
and in 1838 settled, as it later turned out, permanently in Chile.
There he made significant contributions to mineralogy and mining
technology, which changed the destiny of the country and its
people forever, enabling the development of the mining industry on
an enormous scale. In recognition, the Chilean government granted
him citizenship of their country.

Domeyko also carried out multiple scientific activities and made

a decisive contribution to the reform of the Chilean education
system. He studied many minerals, including some previously
unknown. He worked for the civil rights of indigenous tribal people
and was a meteorologist and ethnographer. He is also credited with
introducing the metric system in Latin America. In 1887, he was
awarded a doctor honoris causa by the Jagiellonian University and
shortly after returning to Chile from Krakéw, he died at the age

of 87. After the death of the 'gran sabio polaco’ - the great Polish
sage, as Domeyko was called, national mourning was declared in
Chile.

Domeyko continually devoted himself to the analysis of minerals
and raw materials which he acquired during his field explorations.
As an educational advisor, he contributed to the spread of public
education, of which he was a great supporter. For many years he
was associated with the National Institute, where he also lectured.
He was commemorated in Chile with the Cordillera de Domeyko
mountain range and the village of Pueblo Domeyko. His name is
also associated with palaeontological discoveries — numerous
ammonites, the pterosaurs Domeykodactylus from the Cretaceous
period, the mineral Domeykit and even the asteroid 2784.
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PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny (GUS), PKB w Polsce w 2020 r. zmniejszyt sie realnie
0 2,7% wobec wzrostu 0 4,7% w 2019 r. W ujeciu nominalnym
PKB osiagnat poziom 2 323,9 mld zt (523,4 mld EUR).

Wybuch epidemii COVID-19 i wprowadzenie bezprecedensowych
dziatarh majacych na celu powstrzymanie jej rozprzestrzeniania
byty rodzajem gwattownego szoku podazowo-popytowego, ktéry
negatywnie i znaczaco wptynat na dynamike dziatalnoéci gospo-
darczej w Polsce (a takze u naszych gtéwnych partneréw handlo-
wych). Polska zgtosita pierwsze przypadki zakazenia koronawi-
rusem w marcu 2020 r., wtedy tez wprowadzony zostat pierwszy
lockdown. Wiekszo$¢ ograniczen zostata zniesiona latem, ale wraz
ze wzrostem liczby nowych przypadkéw i przecigzeniem systemu
opieki zdrowotnej jesienig ponownie wprowadzono obostrzenia.
Doprowadzito to do pierwszego spadku PKB od 1991 r. Byt on
jednak tagodniejszy, niz poczatkowo zaktadano. Wedtug GUS
w 2020 r. PKB Polski skurczyt sie 0 2,7%, w poréwnaniu do 4,7%
wzrostu w 2019 r, poniewaz pandemia ograniczyta konsumpcje
gospodarstw domowych (spadek o 3% r/r) i inwestycje (spadek
0 9,6% r/r). Jedynie wktad eksportu netto i spozycia publicznego
byt pozytywny. Wprowadzane restrykcje nie ominety zadnego
sektora gospodarki. Warto$¢ dodana brutto spadta w przemysle,
budownictwie i w wiekszosci ustug rynkowych. Najmocniej jednak
ograniczenia uderzyty w branze hotelarska, gastronomiczng i re-
kreacyjng, praktycznie uniemozliwiajac im funkcjonowanie.

mld zt / PLN bn

GDP

According to the Statistics Poland, the central statistical office of
Poland (GUS), real GDP decreased by 2.7% in 2020 versus the
growth of 4.7% recorded in 2019. The nominal value of GDP in
Poland amounted to PLN 2 323.9bn (EUR 523.4bn).

The COVID-19 outbreak and the introduction of unprecedented
measures to contain the epidemic were a kind of a sudden sup-
ply and demand shock, which was negatively and significantly
affecting the dynamics of economic activity in Poland (as well as
in our main trade partners). Poland reported its first coronavirus
cases in March 2020, when it also launched the first lockdown.
Most of the restrictions were lifted in the summer, but with the
spiralling number of new cases and the overloaded healthcare
system, new curbs were introduced in the autumn. All these led
to the first fall in GDP since 1991. However, it was milder than
initially expected. According to the Statistics Poland, in 2020
Poland’'s GDP shrank by 2.7%, compared to a 4.7% expansion
in 2019, as the pandemic crisis hampered household consump-
tion (decrease by 3%, yoy) and fixed investment (decline by
9.6%, yoy). Only net exports and public consumption provided
strong support to GDP. Containment measures did not bypass
any sector of the economy. The output decreased in industry,
construction and most market services. However, the restrictions
hit the hotel, catering and recreational industries the hardest by
far, because they practically prevented them from functioning.
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Inflacja Inflation

Inflacja CPI (wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, ang.
Consumer Price Index) w 2020 r. wyniosta $rednio 3,4%, przy czym
w poszczegblnych kwartatach wykazywata tendencje spadkowa.
W I kw. 2020 r. wyraznie wzrosta do 4,5% (r/r) i przekroczyta gorne
dopuszczalne odchylenie od celu inflacyjnego. Byto to spowodo-
wane gtéwnie wzrostem cen energii elektrycznej i wcigz wysoka
dynamika cen zywnosci. Po wybuchu pandemii COVID-19 inflacja
spadta, gtéwnie w wyniku znacznych obnizek cen paliw, a takze
nizszego tempa wzrostu cen zywnosci. Jednak inflacja bazowa
(tj. zmiana cen towardw i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu
cen zywnosci i energii) nadal rosta, co czesciowo wynikato z ro-
snacych kosztéw ponoszonych przez wiele firm w celu sprostania
wprowadzonym wymaganiom sanitarnym. W kolejnych miesia-
cach roku inflacja ustabilizowata sie na poziomie zblizonym do
3% przy wyraznie nizszym tempie wzrostu cen zywnosci i wcigz
wysokiej inflacji bazowej. Pod koniec roku inflacja obnizyta sie do
2,4%, tj. nieco ponizej celu inflacyjnego. Odmiennie ksztattowaty
sie ceny produkcji sprzedanej przemystu: przez wieksza cze$¢ roku
miata miejsce deflacja w ujeciu rocznym, a Srednio w catym 2020 r.
ceny przemystowe byty o 0,6% nizsze niz przed rokiem.
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Consumer Price Index (CPI) inflation in 2020 was 3.4% on
average, decreasing in some quarters of the year. In the first
quarter of 2020 the CPI rate increased strongly and reached
the level of 4.5% (yoy), exceeding the upper limit of deviations
from the inflation target. It was mainly caused by the rise of
electricity prices and still high food prices growth. After the
outbreak of the COVID-19 epidemic the CPI rate decreased
mainly due to a significant drop in fuel prices and a lower
pace of growth of food prices. However the core inflation (i.e.
CPI' excluding food and energy prices) rose partly because
of rising operating expenses of some enterprises driven by
the imposed sanitary restrictions. In the following months
inflation stabilised close to 3% with a significantly lower
pace of growth of food prices and still high core inflation. At
the end of the year inflation decreased to 2.4%, i.e., slightly
below the inflation target. On the contrary, there was deflation
of producer prices in most months of 2020 and on average
producer prices were lower than a year before by 0.6%.
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Stopy procentowe NBP

W odpowiedzi na wybuch epidemii COVID-19 polskie wtadze
monetarne podjety szybkie i zdecydowane dziatania w celu
ztagodzenia polityki pienieznej. W okresie marzec-maj 2020r.
podstawowe stopy procentowe zostaty obnizone trzykrotnie
- stopa referencyjna tgcznie o 1,4 pkt proc. do 0,1%, stopa
lombardowa zostata zredukowana do 0,5%, a stope depozytowg
ustalono na poziomie 0,0%. Dla wsparcia ptynnosci sektora ban-
kowego stope rezerwy obowigzkowej obnizono z 3,5% do 0,5%.
NBP wprowadzit réwniez dodatkowe instrumenty obejmujace
operacje repo, kredyt wekslowy oraz program skupu aktywoéw. Pro-
gram ten realizowany byt poprzez operacje zakupu skarbowych
papierow wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym. Celem
tych operacji byta zmiana dtugoterminowej struktury ptynnosci
w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtérnego
skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie
mechanizmu transmisji monetarnej. Od marca do konca grudnia
2020 r.w ramach 16 operacji bank centralny skupit dtuzne papie-
ry wartosciowe o wartosci nominalnej 107,1 mld zt. W opinii Rady
Polityki Pienieznej (RPP) polityka pieniezna prowadzona przez
NBP w 2020 r.tagodzita negatywne skutki ekonomiczne pandemii,
wspierata aktywno$¢ gospodarcza oraz stabilizowata inflacje na
poziomie zgodnym ze sredniookresowym celem inflacyjnym NBP.
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NBP interest rates

In response to the outbreak of COVID-19, Polish monetary
authorities stepped in quickly and forcefully to ease monetary
policy. In the period of March-May 2020, key interest rates were
cut three times - the reference rate by a total of 1.4 pp to 0.1%,
Lombard rate was lowered to 0.5%, while the deposit rate was
set at 0.0%. To support bank liquidity, the required reserve ratio
was lowered from 3.5% to 0.5%. The NBP employed a package
of additional measures as well. It included repo operations,
bill discount credit and the asset purchase programme. The
latter operations were conducted in the secondary market
for government securities and government-guaranteed debt
securities. The stated objectives of the program were to change
the long-term liquidity structure in the banking sector, ensure
liquidity in secondary markets for the purchased securities and
strengthen the monetary policy transmission mechanism. From
March till the end of December 2020, within 16 auctions, the
NBP purchased PLN 107.1bn (face value) in debt securities.
According to the Monetary Policy Council (MPC), in 2020 NBP's
monetary policy mitigated the negative economic impact of the
COVID-19 pandemic, supported economic activity and stabilised
inflation at the level consistent with the NBP's medium-term
inflation target.
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych

Sytuacja sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych (ang.
general government, GG) w 2020 r. byta uwarunkowana sytuacja
makroekonomiczng kraju i dziataniami skierowanymi na walke
z pandemia COVID-19. Deficyt sektora (zgodnie z metodyka
ESA2010) w 2020 r. wedtug wstepnych szacunkéw GUS wynidst
161,5 mld zt, tj. 7,0% PKB, o ok. 6,3 pkt proc. wiecej w stosunku
do 2019r. Wyzszy deficyt sektora byt skutkiem wzrostu
wydatkéw sektora w relacji do PKB o 6,9 pkt proc. (w tym dotacji
dla producentéw o 3,3 pkt proc.) przy jednoczesnym wzroscie
dochodéw o 0,6 pkt proc.

Na wynik sektora ztozyty sie:

+ deficyt podsektora rzagdowego: 8,0% PKB (185,9 mld zt),

+ nadwyzka podsektora samorzadowego: 0,2% PKB (3,7 mld zt),
+ nadwyzka podsektora ubezpieczen: 0,9% PKB (20,7 mld zt).

Deficyt sektora GG w Polsce uksztattowat sie na poziomie zbli-
zonym do deficytu catej UE (6,9% PKB) i nizszym w poréwnaniu
z deficytem strefy euro (7,2% PKB).

Wzrost deficytu nastapit w sektorze rzagdowym i wynikat gtéwnie
z koniecznosci podjecia dziatan zwigzanych z pandemiy, co
wymagato odejécia od regut fiskalnych zaréwno w Polsce, jak
i w UE. Modyfikacja stabilizujgcej reguty wydatkowej w ustawie
o finansach publicznych pozwolita na zgodne z zaleceniami
Komisji Europejskiej (KE) zwiekszenie wydatkéw sektora GG
w niespotykanej dotad skali. Wsparcie rynku pracy, dziatalnosci
firm, gospodarstw domowych, ochrony zdrowia oraz inwestycji
publicznych byto finansowane przede wszystkim przez Fundusz
Przeciwdziatania COVID-19 utworzony w kwietniu 2020 r. w Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) w ramach dziatari okreslonych jako
Tarcza Antykryzysowa oraz przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR)
w ramach dwoéch programéw rzgdowych (program rzagdowy Tarcza
Finansowa PFR dla Mikro, Matych i Srednich Firm i program rzadowy
Tarcza Finansowa PFR dla Duzych Firm). Wsparcie udzielone przez
PFR w formie pozyczek oraz dotacji, skierowane gtéwnie do matych
i Srednich firm, wyniosto ok. 63,2 mld zt. Warunkiem otrzymania
pomocy bezzwrotnej byto spetnienie warunku utrzymania dzia-
talnosci i zatrudnienia w horyzoncie okreslonym w warunkach
umowy. Srodki na finansowanie dziatar Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 i tarcz finansowych PFR pochodzity z emisji obligacji
objetych gwarancja Skarbu Parstwa.

Wydatki sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w 2020 r.
wyniosty 48,7% PKB, co oznacza wzrost o 6,9 pkt proc. r/r. Gtow-
nym czynnikiem byty koszty przyjetych instrumentéw przeciw-
dziatania pandemii COVID-19, znajdujace swoje odzwierciedlenie
przede wszystkim w kategorii dotacje dla przedsiebiorcow, ktore
w relacji do PKB wzrosty o 3,3 pkt proc. do poziomu 3,8%, osigga-
jac dynamike nominalng 744,1% r/r. Instrumenty te obejmowaty,
poza bezposrednimi dotacjami i pozyczkami w celu utrzymania
funkcjonowania przedsiebiorstw, takze: $wiadczenia postojowe
dla 0s6b na umowach cywilnoprawnych oraz samozatrudnionych,
zwolnienia ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne,
dofinansowanie do wynagrodzer z Funduszu Gwarantowanych
Swiadczen Pracowniczych i Funduszu Pracy, dodatkowy zasitek
opiekunczy, dodatkowe zasitki spoteczne oraz dodatek solidarno-
Sciowy dla bezrobotnych i finansowanie wypoczynku w ramach
tzw. bonu turystycznego.

Rozprzestrzenianie sie pandemii w pierwszej potowie 2020r.
i zamrozenie gospodarki nie sprzyjaty inwestycjom publicznym.
W relacji do PKB osiagnety one 4,4% PKB, tj. 0 0,1 pkt proc. wiecej
w poréwnaniu z 2019 r. W ograniczonym zakresie kontynuowana
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General government deficit

The situation of the general government sector (GG) in 2020
was determined by the macroeconomic situation and measures
aimed at combating the COVID-19 pandemic. According to the
preliminary estimates of GUS, the deficit in 2020 (under the
ESA2010 methodology) amounted to PLN 161.5bn, i.e. 7.0%
of GDP, by about 6.3 pp higher compared to 2019. The higher
deficit was the result of an increase in the GG sector spending by
6.9 pp of GDP (including subsidies to producers by 3.3 pp) with
a simultaneous increase of revenues by 0.6 pp.

The deficit of the GG sector was the result of:

+ the deficit of the central government sub-sector: 8.0% of
GDP (PLN 185.9bn),
the surplus of the local government sub-sector: 0.2% of
GDP (PLN 3.7bn),
the surplus of the social insurance sub-sector: 0.9% of GDP
(PLN 20.7bn).

The GG deficit in Poland reached the level close to the deficit of
the whole EU (6.9% of GDP) and slightly lower than the deficit
of the euro area (7.2% of GDP).

The increase in deficit was recorded mainly in the central gov-
ernment sub-sector and was generated by actions introduced
to respond to the pandemic, which required a deviation from
fiscal rules, both under Polish and the EU regulations. Modifica-
tion of the stabilising expenditure rule in the Public Finance
Act enabled to increase the GG spending on an unprecedented
scale, in line with the recommendations of the European
Commission (EC). Support for the labour market, companies,
households, health care and public investments was financed
primarily by the COVID-19 Countermeasure Fund established
at Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) in April 2020, as part
of actions introduced under the so-called Anti-Crisis Shield
legislation and by the Polish Development Fund (PFR) under
two government programmes (the PFR Government Financial
Shield - Programme for Micro, Small and Medium Enterprises
and the PFR Government Financial Shield — Programme for Large
Companies). The support provided by the PFR took the form of
loans and subsidies, mainly addressed to small and medium-
sized enterprises, and amounted to ca. PLN 63.2bn. To receive
the non-returnable subsidies, the companies had to keep the
business activity and employment for a period defined in the
contract. Funds for financing the programmes, managed by the
COVID-19 Fund and the PFR, were raised from the issuance of
bonds guaranteed by the State Treasury.

The expenditures of the GG sector in 2020 amounted to 48.7%
of GDP, which means a sharp increase by 6.9 pp y/y. The ma-
jor factor behind the increase were the costs of instruments
adopted to counteract the COVID-19 pandemic, mainly in the
form of subsidies for companies that increased by 3.3 pp to the
level of 3.8% of GDP with nominal dynamics of 744.1% y/y.
The measures included, apart from direct subsidies and loans
granted to keep business activity, also other instruments:
standstill benefits for persons under civil law and self-employed
contracts, exemptions from social and health insurance contri-
butions, co-financing of wages from the Guaranteed Employee
Benefits Fund and the Labour Fund, additional care allowances,
solidarity allowances for the unemployed and subsidies for
financing holidays as a part of the so-called tourist voucher.

The spread of the pandemic in the first half of 2020 and the
lockdown of the economy were not conducive to public



byta realizacja wieloletnich programéw rzadowych w obszarze
budowy drég i modernizacji infrastruktury kolejowej. W zwigzku
z rolg inwestycji publicznych w odbudowie gospodarki i rekomen-
dacjami zaréwno KE, jak i MFW dotyczacymi zwiekszenia wydat-
kéw w tym obszarze, w trzecim kwartale po zniesieniu ograniczen
podjete zostaty dziatania zmierzajace do stworzenia dodatkowych
mechanizmoéw wsparcia, w tym zwiekszenia aktywnosci samorza-
déw w obszarze inwestycji. W lipcu 2020 r. uchwatg Rady Mini-
strow ustanowiony zostat program Rzadowy Fundusz Inwestycji
Lokalnych o wartosci ok. 13,3 mld zt finansowany z Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19. Do grudnia 2020 r. do samorzadéw
trafito wsparcie w wysokosci ok. 10 mld zt.

Mimo trudnej sytuacji w 2020 r. kontynuowano realizacje progra-
moéw spotecznych wdrozonych w latach poprzednich, takich jak:
program Rodzina 500+ ze zniesionym od lipca 2019 r. kryterium
dochodowym na pierwsze dziecko w rodzinie (ok. 40,1 mld zt),
program Mama 4+ (od marca 2019 r.) skierowany do kobiet, ktére
urodzity i wychowaty czworo lub wiecej dzieci i nie otrzymuja
emerytury lub otrzymuja j3 w wysokosci nizszej od emerytury
minimalnej, wyptaty swiadczen rodzinnych i opiekuriczych oraz
Swiadczen z Funduszu Alimentacyjnego, program Dobry Start
skierowany do ucznidw, wyptaty rent socjalnych i swiadczen uzu-
petniajacych dla oséb niezdolnych do samodzielnej egzystencji
oraz wyptaty innych swiadczen finansowanych z budzetu panstwa
zleconych do wyptaty ZUS i KRUS (Swiadczenia dla kombatan-
tow, ryczatt energetyczny, deputaty weglowe). Ponadto w 2020 .
wprowadzono nowy program Emerytura+, czyli dodatkowe roczne
$wiadczenie pieniezne dla emerytéw i rencistéw, ktérego koszt
w 2020r. wyniést 12,9 mld zt. t3acznie $wiadczenia spoteczne
wzrosty nominalnie 0 10,1% r/r i wyniosty 18,7% PKB.

W 2020r. nastgpit nominalny wzrost spozycia publicznego
0 8,2% r/r, co oznacza wzrost o 1,2 pkt proc. do 19,2% PKB. Na
wzrost spozycia publicznego w relacji do PKB wptynat przede
wszystkim istotny wzrost kosztéw pracy o 0,6 pkt proc., przy czym
nominalny wzrost wydatkéw na koszty pracy wyniést 7,0% r/r
(realny wzrost 0 3,5% r/r).

Dochody sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
w 2020 r. uksztattowaty sie na poziomie 41,7% PKB, notujac
wzrost o 0,6 pkt proc. w poréwnaniu z 2019 r, znacznemu
obnizeniu ulegta natomiast ich dynamika nominalna (2,9%
w 2020 r.wobec 7,5% w 2019 r.). Wzrost w relacji do PKB wyni-
kat gtéwnie z nizszego niz w latach poprzednich tempa wzrostu
nominalnego PKB.

W 2020 r. dochody podatkowe zgodnie z metodologia ESA wynio-
sty 22,0% PKB, o ok. 0,3 pkt proc. wiecej w poréwnaniu z 2019 .
Dochody z podatkéw zwigzanych z produkcjg i importem wzrosty
0 0,2 pkt proc., @ wptywy z podatkéw od dochodu o ok. 0,1 pkt
proc. Mimo niesprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej i spadku
wptywéw podatkowych w Il kwartale 2020 r., w wyniku zamrozenia
gospodarki, w catym 2020 r. sposrdd czterech gtéwnych podatkéw
(VAT, CIT, PIT i akcyza) dochody z tytutu VAT i CIT byty wyzsze
w poréwnaniu z 2019 r. Wzrost wptywéw z tych dwéch podatkéw
byt przede wszystkim efektem szeregu dziatar uszczelniajacych
system podatkowy oraz nakierowanych na walke z agresywna
optymalizacja podatkowg, wdrozonych w latach poprzednich
i kontynuowanych w 2020 r. Wedtug wstepnych szacunkéw Mi-
nisterstwa Finanséw w 2020 r. wzrost $ciggalnosci byt widoczny
zwtaszcza w obszarze podatku VAT i, pomimo pandemii, luka
VAT ulegta dalszemu ograniczeniu (zgodnie z szacunkami CASE
dla Komisji Europejskiej luka VAT w okresie 2015-2018 ulegta
znacznemu ograniczeniu i juz w 2018 r. w Polsce byta zblizona do
Sredniej europejskiej). Na spadek wptywéw z PIT, poza skutkami

investment. As a ratio to GDP, investment increased by only
0.1 pp compared to 2019 and reached 4.4% of GDP. Projects
under multi-annual government programmes in the field of road
construction and the modernisation of railway infrastructure
were continued to a limited extent. According to the role of
public investment in the reconstruction of the economy and
the recommendations of both the EC and the IMF to focus on
increasing the investment spending, in the third quarter, when
the restrictions were lifted, new measures targeting to boost
the activity of local governments in the area of investment,
were introduced. In July 2020, by a resolution of the Council of
Ministers, the Government Local Investment Fund programme
was established, worth ca. PLN 13.3bn, financed from the
COVID-19 Fund. By December 2020, local governments received
support at the level of ca. PLN 10bn.

In 2020, despite the difficult situation, the social programmes
established in the previous years were continued such as: the
Family 500+ programme without the income criterion for the first
child since July 2019 (ca. PLN 40.1bn), the Mama 4+ programme
(since March 2019) addressed to women who have given birth
to and brought up four or more children and have not received
3 pension or received it in the amount lower than the minimum
pension, payment of family and care benefits and benefits from
the Alimony Fund, Good Start programme addressed to students,
payment of benefits for people incapable of independent
existence and payment of other benefits financed from the
State budget commissioned for distribution to beneficiaries
by the Social Insurance Institution (ZUS) and the Agricultural
Social Insurance Fund (KRUS), such as benefits for veterans,
energy lump sum, coal allowances. In addition, in 2020, a new
programme called Retirement+ was introduced (additional
annual cash benefit for old age and disabled pensioners - that
cost PLN 12.9bn in 2020). In total, social benefits increased in
nominal terms by 10.1% y/y and amounted to 18.7% of GDP.

In 2020, there was a nominal increase in public consumption by
8.2% y/y, which means an increase by 1.2 pp up to 19.2% of
GDP. The increase in public consumption as a ratio to GDP was
mainly caused by a visible increase in labour costs by 0.6 pp,
with the nominal dynamics at 7.0% y/y (real growth by 3.5%

y/y).

The revenues of the GG sector in 2020 amounted to 41.7% of
GDP and recorded an increase by 0.6 pp compared to 2019,
while their nominal dynamics decreased significantly (2.9% in
2020 as compared to 7.5% in 2019). The increase in relation to
GDP was mainly the result of the lower nominal GDP growth rate
when compared to the previous years.

In 2020, tax revenues, under ESA2010 methodology, amounted
t0 22.0% of GDP, by ca. 0.3 pp higher thanin 2019. The revenues
from taxes on production and imports increased by 0.2 pp,
while revenues from taxes on income went up by about 0.1 pp.
Despite the unfavorable macroeconomic situation and general
contraction of tax revenues in the second quarter of 2020, as
a result of the lockdown of the economy, in the whole 2020,
out of four main taxes (VAT, CIT, PIT and excise duty), VAT and
CIT revenues were higher than in 2019. The increase in revenues
from these two was primarily the result of a number of measures
implemented in the previous years and continued in 2020, aimed
at increasing the tax compliance and combating aggressive tax
optimisation. The increase in collection was visible especially in
the area of VAT and, despite the pandemic, the VAT gap according
to the Ministry of Finance's estimates was further reduced
(according to CASE report prepared for the EC in the period of



pandemii, miaty wptyw takze zmiany wprowadzone w drugiej
potowie 2019 r, w tym zwolnienie od sierpnia 2019 r. z podatku
dochodowego oséb w wieku do 26 lat do limitu przychodéw dla
pierwszego progu podatkowego i obnizenie od 1 pazdziernika
2019 r. podstawowej stawki z 18% do 17%.

Dochody z tytutu sktadek na ubezpieczenie spoteczne w pod-
sektorze ubezpieczen spotecznych nominalnie byty wyzsze
0 5,1% r/r (wzrost 0 0,5 pkt proc. r/r do poziomu 14,7% PKB),
tj. powyzej tempa wzrostu funduszu wynagrodzeh w gospo-
darce narodowej, ktére wyniosto 3,6% r/r. Poziom sktadek uza-
lezniony byt od ksztattowania sie podstawy naliczania, ktérej
gtownym komponentem jest fundusz wynagrodzen w gospo-
darce narodowej oraz rozwigzan systemowych, w szczegélno-
Sci w zakresie dziatan antycovidowych w ramach Tarczy Anty-
kryzysowej. Umorzone w ramach pomocy dla przedsiebiorcéw
sktadki (ok. 13 mld zt) zostaty pokryte transferami z Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19, a ubezpieczeni zachowali ciggtosc
nabywania uprawniert emerytalno-rentowych i prawo do $wiad-
czen zdrowotnych i chorobowych.

mld zt / PLN bn
0

2015-2018 the VAT gap in Poland was significantly reduced and
starting from 2018 was close to the EU average). The decline in
PIT revenues was not only the result of the pandemic, but was
also influenced by the changes introduced in the second half
of 2019, including the income tax exemption for persons up to
26 years of age (active from August 2019) to the income limit for
the first tax threshold and a reduction (from October 1, 2019) of
the base rate of taxation from 18% to 17%.

Income from social insurance contributions was nominally
higher by 5.1% y/y (increase by 0.5 pp to the level of 14.7%
of GDP) well above the growth of wage fund in economy, which
amounted to 3.6% y/y. The level of contributions was based
on the growth of remuneration fund in the national economy
and systemic changes, in particular in the area of anti-covid
measures under the Anti-Crisis Shield. The contributions (about
PLN 13bn) redeemed as part of assistance for entrepreneurs
were covered with transfers from the COVID-19 Fund and the
insured persons retained the continuity of pension rights and
the right to health and sickness benefits.
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Wykres 2.4/ Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w latach 2010-2020
General government deficit in 2010-2020
Saldo rachunku biezacego Current account balance
W 2020r. nadwyzka rachunku obrotéw biezacych zwiekszyta ~ Current account surplus increased to 3.5% of GDP in

sie do 3,5% PKB z 0,5% PKB w 2019 r. Wiosng ubiegtego roku
pojawienie sie pandemii COVID-19 i wprowadzenie koniecznych
obostrzer doprowadzito do bezprecedensowego spadku dynamiki
aktywnosci gospodarczej w Unii Europejskiej — najwazniejszym
partnerze handlowym Polski. Przetozyto sie to na duzy spadek
eksportu na przetomie Ii Il kw. 2020 r. W $lad za stopniowym zno-
szeniem restrykcji i odbiciem aktywnosci w miedzynarodowych
sieciach produkcji sprzedaz zagraniczna weszta w silny trend
wzrostowy. Okazata sie ona tez relatywnie odporna na druga fale
infekcji. Z drugiej strony stabsza pozostata dynamika importu, na
co wptyw miaty m.in. nizsze ceny ropy naftowej. W konsekwencji
saldo obrotéw towarowych w relacji do PKB poprawito sie 0 2,2 pkt
proc. Pomimo znacznego spadku obrotéw w okresie wiosennego
lockdownu nadwyzka ustug pozostata wysoka (4,5% PKB). Ponadto
obnizeniu ulegt deficyt dochodéw pierwotnych (do 3,0% PKB),
odzwierciedlajac nizsze dochody zagranicznych inwestorow
bezposdrednich z tytutu ich kapitatowego zaangazowania w pol-
skich podmiotach. Kontynuowany byt réwniez naptyw kapitatu
dtugookresowego, tj. inwestycji bezposrednich nierezydentéw
i europejskich funduszy strukturalnych klasyfikowanych na ra-
chunku kapitatowym.
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2020 from 0.5% of GDP in 2019. In the spring of 2020 the
European economy, Poland’s main trade partner, experienced
an unprecedented contraction, as the COVID-19 pandemic
and necessary measures to contain it halted many business
activities, leading to a significant downturn in economic activity.
In effect, a large drop in Polish exports at the turn of the first
and second quarter was observed. However, following the
phased removal of restrictions and a quick rebound in activity
in international supply chains, exports entered a strong upward
trend. Foreign sales also proved to be relatively resilient to the
second wave of the COVID-19 pandemic. On the other hand,
imports dynamics remained weaker, influenced among others by
low oil prices. In consequence, balance on goods in relation to
GDP improved by 2.2 pp. Despite a sharp fall in turnover during
the spring lockdown, service surplus remained high (4.5% of
GDP). In addition, primary income deficit declined (to 3.0% of
GDP), reflecting lower foreign direct investors’ income on their
capital involvement in Polish entities. The inflow of long-term
capital also continued, i.e. the inflow of direct investments of
non-residents and the inflow of EU structural funds classified
with the capital account.
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Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2010-2020
Current account balance in 2010-2020

Saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych

Zobowigzania rezydentéw wobec inwestoréw zagranicznych
z tytutu inwestycji bezposdrednich zwiekszyty sie w 2020r.
ook. 11,2 mld EUR wobec 12,8 mld EUR w 2019 r. Recesja wywo-
tana przez pandemie COVID-19 negatywnie wptyneta na wyniki
finansowe przedsiebiorstw, co w potaczeniu z relatywnie wyso-
kimi wyptatami dywidend (bazujacymi na wynikach z 2019r)
przetozyto sie na nizsza dodatnig kontrybucje reinwestowanych
zyskow. Zmniejszyt sie rowniez naptyw netto srodkéw w ramach
instrumentéw dtuznych.

mld EUR / EUR bn
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Balance of foreign direct investment

Residents' liabilities to foreign investors arising from direct
investment increased in 2020 by ca. EUR 11.2bn, as compared
to EUR 12.8bn in 2019. Recession triggered by the COVID-19
pandemic negatively affected financial results of companies,
which in combination with relatively high dividend payments
(calculated from 2019 results) translated into less positive
contributions of reinvested earnings. A decrease of net inflow of
debt instruments was also observed.
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Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2010-2020
Foreign direct investment in Poland in 2010-2020

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2020 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych uksztat-
towat sie na poziomie o 11,1 mld EUR (25,8 mld USD) wyzszym
niz na koniec 2019 r.i wynidst 125,6 mld EUR (154,2 mld USD), co
stanowito 24,0% PKB. Warto$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych
pozostawata na adekwatnym poziomie, pokrywajac blisko 6 mie-
siecy importu towaréw i ustug.

2015

2016 2017 2018 2019 2020

Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2020 amounted to
EUR 125.6bn (USD 154.2bn), equivalent to 24.0% of GDP, which
was higher by EUR 11.1bn (USD 25.8bn) than at the end of 2019.
The official reserve assets remained broadly adequate, covering
nearly 6 months of imports of goods and services.
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2010-2020
Official reserve assets in 2010-2020

Kurs walutowy

Srednio w 2020 . kurs euro w ztotych (EUR/PLN) uksztattowat
sie na poziomie 4,44, a kurs dolara amerykarskiego (USD/PLN)
wyniést 3,90. Gtowny wptyw na ksztattowanie sie kursu polskiej
waluty miata w ubiegtym roku pandemia COVID-19 i zwigzane
z nig przeptywy kapitatu na $wiatowych rynkach finansowych.
Gwattowny wzrost globalnej awersji do ryzyka, wynikajacy z obaw
o wptyw epidemii COVID-19 i ograniczerr zapobiegajacych
jej rozprzestrzenianiu sie na perspektywy wzrostu $wiatowej
gospodarki, doprowadzit w drugiej potowie marca do masowego
odptywu kapitatu do aktywoéw tradycyjnie uznawanych przez
inwestorow za tzw. bezpieczne przystanie. Skutkowato to
ostabieniem walut z rynkéw wschodzacych, w tym ztotego. Skala
deprecjacji polskiej waluty byta jednak umiarkowana, a juz
w drugiej potowie maja ztoty wyraznie sie umocnit. Pogorszenie
sytuacji epidemicznej przyczynito sie do ponownego ostabienia
ztotego w okresie wrzesieA-pazdziernik. Kurs EUR/PLN wzrést do
4,645, tj. powyzej poziomoéw z wiosny ubiegtego roku. Wobec
narastajacej od korica pazdziernika presji na umocnienie ztotego,
w drugiej potowie grudnia NBP przeprowadzit serie interwencji
na rynku walutowym w celu ostabienia ztotego. W efekcie
w koricu roku kurs EUR/PLN ponownie wzrést powyzej poziomu
4,60.
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Zloty exchange rate

In 2020 the average EUR/PLN exchange rate amounted to 4.44
and the average USD/PLN was at 3.90. The zloty exchange rate
was mainly determined by the COVID-19 pandemic and related
capital flows in the world financial markets. In the second half
of March, a sharp increase in global risk aversion stemming
from concerns over the impact of the pandemic and restrictions
imposed to contain the spread of the virus on the outlook for
global economic growth resulted in a strong flight to safety in
financial markets. This led to marked weakening of emerging
markets currencies, including the zloty. However, depreciation
of the Polish currency was moderate and the zloty visibly
strengthened as soon as in the second half of May. In the
period of September-October 2020, deterioration in epidemic
situation contributed to a renewed zloty weakening. The
EUR/PLN exchange rate increased to 4.645, i.e. above its spring's
high. From the end of October the zloty was under pressure to
appreciate, which induced the NBP to carry a series of foreign
exchange interventions in the second half of December aimed
at weakening of Polish currency. As a result, in late-2020 the
EUR/PLN rate rose above 4.60 again.

2,5

2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2010-2020
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2010-2020
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Zmiany ratingéw w 2020 r. Rating actions in 2020

W 2020 r. rating Polski nie ulegt zmianie. In 2020 Poland’s credit rating stayed unchanged.

Waluta zagraniczna / For
Perspektywa
koter oterm oterm./ Outlook
ng-term tterm -term -term

Fitch stabilna / stable
Moody's A2 P-1 A2 P-1 stabilna / stable
S&P A- A-2 A A-1 stabilna / stable

Tabela1/Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wedtug stanu na koniec 2020 r.
Poland's rating in local and foreign currency as of the end of 2020

A+ Al
A A2
A- A3
BBB+ " I_I Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba1l
BB Ba2
BB- ! : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : ' Baz

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= S&P == Fitch == Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)
Wykres 2.9 / Chart 2.9
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 2000-2020
Poland's rating on issues in foreign currency in 2000-2020
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Ernest Malinowski urodzit sie w 1818 r. w Sewerynach na Wotyniu.
Jego ojciec jako uczestnik powstania listopadowego musiat
wyjechac z kraju. Na emigracje do Paryza zabrat ze sobg synow

- Ernesta i Rudolfa. We Francji Ernest kontynuowat przerwana
wyjazdem z kraju edukacje. Podjat studia na Ecole Polytechnique

i Ecole Nationale des Ponts et Chaussées, czyli na paryskiej
politechnice oraz ukoriczonej z wyréznieniem Panstwowej Szkole
Drog i Mostéw. Po studiach pracowat w Algierii i Francji.

W 1852 r., na mocy podpisanego 6-letniego kontraktu, udat sie do
Peru, gdzie miat nadzorowac prace budowlane i drogowe kraju,
ktory taka infrastrukture miat u siebie dopiero stworzy¢, a takze
uczestniczy¢ w tworzeniu szkolnictwa technicznego. Wielkie
uznanie zyskat dzieki przygotowaniu obrony portu Callao podczas
wojny peruwiansko-hiszpanskiej w 1866 r., ktére doprowadzito do
pomyslnego dla Peruwianczykéw wyniku. Okrzyknieto go wéwczas
bohaterem narodowym i przyznano mu honorowe obywatelstwo
Peru.

Po kilku latach, w 1868 r. rzad peruwianski podjat decyzje

o budowie Centralnej Kolei Transandyjskiej, ktora miata potaczyc¢
wybrzeze z bogatym w surowce mineralne regionem Cerro de
Pasco oraz z zyzna doling Jauja. Polskiemu inzynierowi zlecono
zaprojektowanie catej linii kolejowej i nadzorowanie jej budowy.
Wysoka na ponad 4800 m n.p.m. linia wymagata wybudowania
63 tuneli, o facznej dtugosci 6 tys. metrow, 61 mostéw i wiaduktéow
oraz 10 zwrotnic. Liczacg 218 km trase budowano w ekstremalnie
trudnych warunkach (tacznie z kryzysem finansowym w Peru)

i mimo poczatkowego braku wiary angielskich ekspertow ukon-
czono jaw 1886 r. Az do 2006 r., przez 120 lat, byta to najwyzej
potozona trasa kolejowa na $wiecie, okreslana cudem techniki.

W 1888 r. Malinowski zatozyt Sociedad Geografica de Lima,
ktérego celem byto badanie srodowiska naturalnego Ameryki Po-
tudniowej. Zaangazowat sie w prace kartograficzne pozwalajace na
wytyczenie granic miedzy Peru, Ekwadorem a Brazylia. W 1889 r.
zostat dziekanem wydziatu matematyczno-przyrodniczego na
limenskim uniwersytecie. Byt filantropem, wspomagat polskich
emigrantéw i podréznikéw. Zmart w 1899 r. w Limie.

Pochowano go, jak przystato na bohatera narodowego, z honorami,
a w setna rocznice $mierci upamietniono, stawiajac na przeteczy
Ticlio pomnik z podobizna tego jednego z najwybitniejszych
inzynieréw XIX wieku.
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Polska na tle innych
panstw Europy

Poland in comparison with
other European countries

Ernest Malinowski was born in 1818 in Seweryny in Volhynia.

His father had to leave the country after being a participant in

the November Rising. He took his sons, Ernest and Rudolf, with
him to Paris. In France, Ernest continued his education which had
been interrupted when he left the country. He studied at the Ecole
Polytechnique and Ecole Nationale des Ponts et Chaussées, i.e. the
Paris Polytechnic, and at the National School of Roads and Bridges,
from which he graduated with honours. After his studies he worked
in Algeria and France.

In 1852, on the basis of a 6-year contract, he went to Peru, where
he supervised the construction and road works in a country that
was yet to establish such an infrastructure, and also participated
in the establishment of technical education. He gained great rec-
ognition for his preparation of the defence of the port of Callao
during the Peruvian-Spanish War of 1866, which led to a successful
outcome for the Peruvians. He was then hailed as a national hero
and awarded honorary Peruvian citizenship.

A few years later, in 1868, the Peruvian government decided

to build the Central Transandine Railway to connect the coast
with the mineral-rich region of Cerro de Pasco and the fertile
Jauja Valley. A Polish engineer was commissioned to design the
entire railway line and supervise its construction. More than
4,800 metres above sea level, the line required the construction
of 63 tunnels with a total length of 6,000 metres, 61 bridges
and viaducts and 10 crossovers. The 218 km route was built
under extremely difficult conditions (including a financial crisis
in Peru) and, despite the initial disbelief of English experts, was
completed in 1886. Until 2006, for 120 years, it had been the
highest railway route in the world, described as a technical miracle.

In 1888, Malinowski founded the Sociedad Geografica de Lima to
study the natural environment of South America. He was involved
in cartographic work allowing the demarcation of the borders
between Peru, Ecuador and Brazil. In 1889 he became Dean of the
Faculty of Mathematics and Natural Sciences at the University of
Lima. He was a philanthropist, supporting Polish emigrants and
travellers. He died in 1899 in Lima.

As befits a national hero, he was buried with honours, and on
the 100th anniversary of his death he was commemorated by
a monument bearing the likeness of one of the most eminent
engineers of the 19th century, erected in the Ticlio Pass.
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Bohater narodowy Peru i tworca najwyzej
potozonej, przez ponad stulecie,
linii kolejowej na Swiecie.

National hero of Peru and creator
of the highest railway line in the world
for over a century.
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Wzrost gospodarczy

W 2020 r. wszystkie kraje cztonkowskie UE odnotowaty spadek
gospodarczy z wyjatkiem Irlandii, ktéra pozostata na pozycji
lidera ze wzrostem w wysokosci 3,4% (5,6% w 2019 r.). Recesja
w Polsce byta jedng z najnizszych w UE. Dynamika PKB Polski
w 2020 r. wyniosta -2,7%, podczas gdy przed rokiem odnotowano
wzrost réwny 4,7%. Pandemia, ktéra byta przyczyng spadku PKB
w panstwach UE, przetozyta sie takze na wyniki UE oraz strefy
euro, ktére wyniosty odpowiednio -6,1% i -6,5% wobec wzrostu
01,6%11,3%w2019r.

4%

2%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%

-12%

Hiszpania / Spain
Wtochy / Italy
Grecja / Greece
Chorwacja / Croatia
Francja / France
Malta / Malta
Portugalia / Portugal
strefa euro

euro area

Austria / Austria
Belgia / Belgium
Unia Europejsk
European Union
Czechy / Czechia
Stowenia / Slovenia
Cypr / Cyprus

Wykres 3.1/ Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2020 .
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2020

Inflacja

Recesja gospodarcza znacznie ostabita tempo wzrostu cen
w 2020 r. w wiekszosci panstw UE. Jedynie w Polsce i Czechach
indeks cen konsumpcyjnych byt wyzszy niz w 2019r, a w kilku
panstwach dynamika cen byta ujemna. Inflacja HICP najwyzsza
byta w Polsce, osiagajac dynamike 3,7% (2,1% w 2019 r.), z kolei
najwyzsza deflacje odnotowano w Gregji (-1,3%). Zharmonizowa-
nainflacja w UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej osiggnety war-
tosci odpowiednio 0,7% i 0,3% (wobec 1,4% i 1,2% w 2019 r.).
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Economic growth

In 2020 all EU Member States recorded an economic decline,
except for Ireland that maintained the leadership with GDP
dynamics of 3.4% (5.6% in 2019). The recession in Poland was
one of the smallest among the EU countries. In 2020, Poland's
GDP dynamics amounted to -2.7%, while a year ago an increase
of 4.7% was recorded. The pandemic, which led to the decline
in GDP in EU countries, translated into the results of the EU and
the euro area as well, whose rate of decline amounted to -6.1%
and -6.5%, respectively, against an increase of 1.6% and 1.3%
in 2019.
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Inflation

The economic recession significantly weakened the pace of
price growth in 2020 in most EU countries. Only in Poland and
Czechia the level of inflation was higher than in 2019 and in
several countries the price growth was negative. The highest
HICP inflation was registered in Poland - it reached 3.7% (2.1%
in 2019). On the other hand, the highest deflation occured in
Greece (-1.3%). Prices in the EU and the Economic and Monetary
Union grew in the pace of 0.7% and 0.3%, respectively
(compared to 1.4% and 1.2% in 2019).
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Wykres 3.2/ Chart 3.2
Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2020 r.
Inflation rate (HICP) in the European Union countries in 2020

Wzrost oficjalnych aktywoéw rezerwowych*

Na koniec 2020r. poziom oficjalnych aktywoéw rezerwowych
w zdecydowanej wiekszosci krajow UE wzrést wzgledem po-
przedniego roku. W gronie tym znalazta sie Polska, ktorej rezerwy
dewizowe wyniosty 1256 mld EUR (114,5 mld EUR na koniec
2019 1), co stanowito piaty najwyzszy poziom w ramach Wspdl-
noty. Aktywa rezerwowe strefy euro, w tym EBC, osiggnety row-
nowarto$¢ 878,4 mld EUR. Najwyzszy poziom rezerw niezmiennie
utrzymywaty trzy najwieksze gospodarki UE — Niemcy, Francja
i Wtochy — a za nimi Czechy.
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Irlandia / Ireland
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Wykres 3.3 / Chart 3.3
Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej
i Europejskiego Banku Centralnego w 2020 r.
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Increase in the level of official reserve assets*

At the end of 2020, the level of official reserve assets in the
vast majority of EU countries increased, compared to the
previous year. This group included Poland, whose foreign
exchange reserves amounted to EUR 125.6bn (EUR 114.5bn at
the end of 2019), which was the fifth highest level in the EU.
The reserve assets of the euro areg, including the ECB, amounted
to EUR 878.4bn. The highest level of reserves was maintained
by the three largest EU economies - Germany, France and ltaly
- followed by Czechia.

Belgia / Belgium
Butgaria / Bulgaria
Wegry / Hungary
Rumunia / Romania
Szwecja / Sweden
Dania / Denmarlk
Hiszpania / Spain
Polska / Poland
Czechy / Czechia
Wtochy / Italy
Francja / France
Niemcy / Germany

Holandia / Netherlands

“* Prezentowane rezerwy EBC nie obejmuja rezerw bankéw centralnych
nalezacych do Eurosystemu. / Presented official reserve assets of the ECB
do not cover reserves of central banks belonging to the euro system.

Official foreign reserves of the European Union countries and the ECB in 2020

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

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. / Source: International Monetary Fund.



Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

W 2020 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w relacji do PKB zaréwno strefy euro, jak i catej UE, wzrést znaczaco
w poréwnaniu z 2019 r. — deficyt sektora general government
w strefie euro wynidst 7,2% PKB (0,6% w 2019r.), a w UE 6,9%
PKB (0,5% w 2019 r.). Polska z wynikiem 7,0% znalazta sie lekko
powyzej $redniej unijnej. Najnizsza wartos¢ wskaznika odnotowata
Dania (1,1% PKB), natomiast najwyzsza Hiszpania (11% PKB).

% PKB /% GDP
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Wykres 3.4/ Chart 3.4

Polska / Poland

General government balance in EU countries

In 2020 the general government deficit in relation to GDP of
both euro area and the EU increased significantly, compared
to 2019. In the euro area the deficit-to-GDP ratio amounted to
7.2% (0.6% in 2019) and in the EU to 6.9% (0.5% in 2019).
Poland was slightly above the EU average with the deficit of
7.0% of GDP. Denmark recorded the lowest deficit (1.1% of
GDP) and Spain noted the highest (11% of GDP).
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Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2020 r.
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2020

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

W 2020r. wszystkie panstwa cztonkowskie UE zanotowaty
wzrost relacji dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
w relacji do PKB. Spoéréd nich czternascie przekroczyto
dopuszczalny limit 60% PKB. Dtug Polski uksztattowat sie
ponizej wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht i wyniést
57,5% PKB w 2020 r. wobec 45,6% PKB rok wczesniej. Wielkos¢
ta pozostawata znacznie ponizej pozioméw notowanych przez
UE oraz strefe euro: 90,7% i 98,0% (wobec 77,5% i 83,9% PKB
w2019 r.).
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2020

General government debt in EU countries

In2020, allEU Member Statesrecorded anincrease inthe general
government debt to GDP ratio. The debt of fourteen states
exceeded the permissible limit of 60% of GDP. The indicator for
Poland was below the reference value of the Maastricht criterion
and amounted to 57.5% of GDP in 2020, compared to 45.6%
of GDP a year earlier. These figures were still significantly below
the levels recorded by the EU and the euro area, which in 2020
amounted to 90.7% and 98.0%, respectively (against 77.5%
and 83.9% of GDP in 2019).
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Wykres 3.5/ Chart 3.5

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2020 r.

General government debt to GDP ratio in the European Union countries in 2020
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Aleksander Czekanowski urodzit sie w 1833 r. w Krzemiericu na
Wotyniu. Mitos¢ do przyrody zaszczepit w nim ojciec, zapalony
entomolog. Rozpoczat studia medyczne w Kijowie, jednak zamito-
wanie do nauk przyrodniczych przypomniato o sobie i ostatecznie
poswiecit sie studiom geologicznym.

W 1863 r. w zwiazku z podejrzeniem o udziat w powstaniu
styczniowym zostat aresztowany i zestany na Syberie. Do

miejsca katorgi szedt pieszo i nawet wtedy prowadzit obserwacje
przyrodnicze. Ostatecznie dotart nad jezioro Bajkat, gdzie spotkat
Benedykta Dybowskiego, do ktérego dotaczyt w badaniach nad
okoliczng przyroda. Dzigki wstawiennictwu kolegi ze studiéw, geo-
loga i botanika Fryderyka Schmidta, zostat przeniesiony do Irkucka.
Tam rozpoczat wspétprace z syberyjskim oddziatem Rosyjskiego
Towarzystwa Geograficznego. Na zlecenie towarzystwa badat
najpierw gubernie irkucka, wykonujac pierwsza mape geologiczng
tych terendw. Poczawszy od 1873 ., kilkakrotnie wyruszat na
potnoc od Irkucka, eksplorujac coraz odleglejsze tereny.

Biografowie Czekanowskiego oceniaja, ze w ramach swoich
wedréwek przebyt 25-27 tys. km, jednoczesnie prowadzac badania
geologiczne, botaniczne, entomologiczne oraz etnograficzne.
Przeprowadzone badania terenowe i ogromny wktad w rosyjska
nauke pozwolity na skrécenie wyroku i uzyskanie pozwolenia na
wyjazd w 1876 r. do Petersburga, gdzie zebrat i uporzadkowat
wtasne zbiory, a poczynione obserwacje spisat w licznych
publikacjach naukowo-badawczych. Tam tez objat posade kustosza
Muzeum Archeologicznego Akademii Nauk.

Plany Czekanowskiego dotyczace powrotu na Syberie i prowadze-
nia dalszych badan przerwat nawrét choroby nerwowej, na ktéra
zapadt jeszcze w czasie zestania, oraz depresja, w wyniku ktérych
w 1876 r. popetnit samobdjstwo.

Praca Czekanowskiego zostata doceniona w $wiecie naukowym

- otrzymat dwa ztote medale: pierwszy za swoje badania guberni
irkuckiej od Rosyjskiego Towarzystwa Geologicznego, drugi za
stworzong mape wschodniej Syberii od Miedzynarodowego
Kongresu Geograficznego. Jego dorobek stat sie punktem wyjscia
dla kolejnych badaczy, a czes$¢ zebranych przez niego eksponatéw
do dzi$ mozna podziwia¢ w muzeach Kijowa i Petersburga.

Jego imieniem nazwano jedna z gér nad Bajkatem, ciggnace sie
na ponad 300 km pasmo gorskie nad dolnym Olenokiem, wiele
gatunkow roslin, ryb, pajakow i owadow. Réwniez wiele skamie-
niatosci zostato nazwanych przez swoich odkrywcéw na czesé¢
naszego uczonego.
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UwarunkRowania prawne Rontroli
poziomu panstwowego dtugu
publicznego

Legal frameworkR of public debt

Aleksander Czekanowski was born in 1833 in Krzemieniec in
Volhynia. His father, a keen entomologist, inspired him to love
nature. He began studying medicine in Kiev, but his love for natural
sciences resurfaced and he eventually devoted himself to studying
geology.

In 1863 he was arrested and sent to Siberia on suspicion of

taking part in the January Uprising. He walked to his place of
imprisonment on foot and even then observed nature. Eventually,
he arrived at Lake Baikal, where he met Benedict Dybowski, whom
he joined in his research of the surrounding nature. Thanks to the
advocacy of a fellow student, the geologist and botanist Friedrich
Schmidt, he was transferred to Irkutsk. There he began working
with the Siberian branch of the Russian Geographical Society. Com-
missioned by the society, he first studied the Irkutsk Governorate,
making the first geological map of the area. Beginning in 1873, he
set off several times north of Irkutsk, exploring ever more remote
areas.

Czekanowski's biographers estimate that during his travels he
explored 25-27 thousand km, conducting geological, botanical,
entomological and ethnographic research. The field research he
carried out and his enormous contribution to Russian science
made it possible to shorten his sentence and obtain permission to
travel to St. Petersburg in 1876, where he collected and organised
his own collections and wrote up his observations in numerous
scientific publications. There he took up a position as a curator

at the Archaeological Museum of the Academy of Sciences.

Czekanowski’s plans to return to Siberia and continue his research
were interrupted by a relapse of a nervous disease he had
contracted while still in exile and depression, as a result of which he
committed suicide in 1876.

Czekanowski's work was recognised in the scientific world -

he received two gold medals: the first for his research on the
Irkutsk region from the Russian Geological Society, and the
second for his map of eastern Siberia from the International
Geographical Congress. His work became a starting point for
subsequent researchers, and some of the artefacts he collected
can still be admired in museums in Kiev and St. Petersburg.

One of the mountains above Lake Baikal, a mountain range
extending over 300 km above the lower Olenok, many species of
plants, fish, spiders and insects were named after him. Also, many
fossils were named by their discoverers after our scientist.



AleRsander

CzeRanowsRi

Zestaniec Sybiru, ktéry mimo krétkiego g (IR,
zycia zdazyt zapisac sie na kartach historii  SIBERIA Burun

. . . ! 4 Krésnoje
jako wybitny geolog i paleontolog. § Bt £ R icasnove
Yor ¥\

A Siberian exile who, despite his short life, : ™ e
managed to make history as an outstanding \'P
geologist and palaeontologist. )

Krasnojar'sk
asnoyarsk

jezioro Chubsugut
Lake Huvsguf
Fragmenty najwazniejszych podrézy
Fragments of the most important travels




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

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

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

* zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

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

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

+ obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw cztero-
letniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Parnstwa oraz
oddziatywania na paristwowy dtug publiczny.

Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co roku przez
Ministra Finanséw, a nastepnie przedktadana Radzie Ministréw
do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem
do projektu ustawy budzetowej. W 2020 r. zarzadzanie dtugiem
przebiegato na podstawie Strategii zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2020-2023 oraz jej aktualizacji na
lata 2021-2024.

Przedstawiane sa w niej miedzy innymi:

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

* projekcje ksztattowania sie wskaznikéw makroekonomicz-
nych w Polsce oraz uwarunkowan miedzynarodowych w ho-
ryzoncie objetym strategia,

* analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

+  zagrozenia realizacji strategii.

26 DEUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY 202[]
Pl  PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

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

The Constitution of the Republic of Poland includes:

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

* aban on financing budget deficits by the central bank.

The Public Finance Act includes:

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

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

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

The above-mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Council
of Ministers and finally presented to the Sejm together with the
justification of the draft Budget Act. In 2020 debt management
was carried out on the basis of the Public Finance Sector Debt
Management Strategy for the years 2020-2023 and its update for
2021-2024.

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

* objectives and tasks of public debt management,

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

* ananalysis of risk factors connected with the public debt,

+ the expected effects of implementing the strategy,

* threats to the strategy implementation.



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

ryzyka refinansowania,

ryzyka kursowego,

ryzyka stopy procentowej,

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegblnosci ryzyka kredy-
towego i operacyjnego,

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:

zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa.

The goal of the strategy was to minimise the long-term debt
servicing costs in terms of adopted constraints with respect to
the level of:

refinancing risk,

exchange rate risk,

interest rate risk,

State budget liquidity risk,

other types of risks, particularly credit risk and opera-
tional risk,

debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

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



Benedykt Dybowski urodzit sie w 1833 r. w Adamarynie, na terenie
obecnej Biatorusi. Od najmtodszych lat interesowat sie przyroda.
Nauke rozpoczat w gimnazjum w Minsku, nastepnie kontynuowat
ja na uniwersytecie w Dorpacie, studiujac nauki przyrodnicze

i medyczne. Za sekundowanie w pojedynku (wéwczas nielegalnych)
zostat relegowany z uczelni. Studia dokoriczyt we Wroctawiu

i w Berlinie, uzyskujac w 1860 r. tytut doktora medycyny

i chirurgii, po czym wrécit do Dorpatu, by obroni¢ prace doktorska
z zakresu medycyny i chirurgii. Podjat dziatalno$¢ konspiracyjna,

a za zorganizowanie manifestacji w Wilnie skazano go na
kilkutygodniowy areszt.

Nastepnie przenidst sie do Warszawy, gdzie w 1862 r. zostat
profesorem adiunktem Szkoty Gtéwnej Warszawskiej, gdzie
wyktadat zoologie. Dwa lata pdzZniej, za udziat w powstaniu
styczniowym i wspotprace z Romualdem Trauguttem, aresztowano
g0, pozbawiono majatku i skazano na $mier¢. Zdotat jej uniknac
dzieki zabiegom niemieckich zoologdéw i wstawiennictwu samego
Bismarcka. W zamian zostat zestany na Syberie.

Poczatkowo umieszczono go w Zabajkalu, nastepnie kilkakrotnie
przenoszono, az ostatecznie osiedlono we wsi Kuttuk nad Bajka-
tem. W czasie zestania pracowat jak inni wiezniowie, leczyt ich,
Rosjan oraz tubylcéw, jednoczesnie prowadzac rozlegte badania.
Nad Bajkatem, nazywanym przez miejscowych $wietym morzem,
zbudowat stacje meteorologiczna, badat temperature jeziora, jego
flore i faune. Owocem tych badan byt ztoty medal Towarzystwa
Geograficznego w Petersburgu, a takze ponad 40 prac naukowych
opublikowanych w czterech jezykach, w ktérych opisat liczne nowe
gatunki skorupiakéw i ryb.

W 1877 r. na mocy amnestii wrécit do Warszawy, jednak po kilku
miesigcach ponownie ruszyt w droge, tym razem na Kamczatke.
Spedzit tam kolejne 7 lat, badajac Sachalin, Wyspy Komandorskie
i Kurylskie, réwnoczesnie niosgc pomoc lekarskg i humanitarng
miejscowej ludnosci. Po powrocie objat katedre zoologii na
Uniwersytecie Lwowskim, gdzie wyktadat az do emerytury

w 1906 r. Zmartw 1930 r. w wieku 97 lat.

Jego imie nosi stacja naukowa nad jeziorem Bajkat. Najwyzszy
szczyt na Wyspie Beringa nazwano Géra Dybowskiego. Liczne
gatunki zwierzat, niejednokrotnie odkryte przez badacza, w swojej
tacinskiej nazwie maja nazwisko Dybowski, jak np. podgatunek
wilka Canis lupus dybowski czy ryba gtebinowa Camephorus
dybowski. Jest autorem ponad 350 prac naukowych.
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Benedykt Dybowski was born in 1833 in Adamaryn, in the territory
of present-day Belarus. From an early age he was interested in
nature. He began his education at the gymnasium in Minsk and
continued at the University of Dorpat, studying natural sciences
and medicine. He was expelled from university for seconding

a duel (illegal at that time). He completed his studies in Wroctaw
and Berlin, obtaining a doctorate in medicine and surgery in 1860,
after which he returned to Dorpat to defend his dissertation in
medicine and surgery. He became active in the underground and
was sentenced to several weeks’ imprisonment for organising

a demonstration in Vilnius.

He then moved to Warsaw, where in 1862 he became an assistant
professor at the Warsaw Main School, where he lectured on
zoology. Two years later, he was arrested, deprived of his property
and sentenced to death for taking part in the January Uprising

and collaborating with Romuald Traugutt. He managed to avoid it
thanks to the efforts of German zoologists and the intercession of
Bismarck himself. Instead, he was sent to Siberia.

Initially he was placed in Zabaikal, then moved several times
before finally settling in the village of Kultuk on Lake Baikal. During
his exile he worked like the other prisoners, treating them, the
Russians and the natives, while carrying out extensive research.
At Lake Baikal, which the locals called the holy sea, he built a me-
teorological station, studied the temperature of the lake, and also
studied the nearby flora and fauna. The fruit of this research was
the gold medal of the Geographical Society in St. Petersburg, as
well as more than 40 scientific papers published in four languages,
in which he described numerous new species of crustaceans and
fish.

In 1877, under an amnesty, he returned to Warsaw, but after a few
months he set off again, this time to Kamchatka. He spent the next
seven years there, exploring Sakhalin, the Komandorski Islands
and the Kurile Islands, at the same time providing medical and
humanitarian aid to the local population. Upon his return, he took
up a chair of zoology at the University of Lviv, where he lectured
until his retirement in 1906. He died in 1930 at the age of 97.

The scientific station on Lake Baikal bears his name. The highest
peak on the Bering Island was named Mount Dybowski. The
Latin names of numerous animal species, often discovered by
the researcher, include Dybowski’s surname, such as the wolf
subspecies Canis lupus dybowski or the deep-sea fish Camephorus
dybowski. He is the author of over 350 scientific papers.
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2020 r. stanowita realizacje zatozen strategii

zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w uwarun-

kowaniach wynikajacych z ksztattowania sie sytuacji rynkowej,
budzetowej i gospodarczej, w szczegblnosci w efekcie wptywu
pandemii koronawirusa, tj.:

* utrzymujacej sie znacznej niepewnosci i zmiennosci na ryn-
kach finansowych, szczegélnie w poczatkowym okresie pan-
demii,

+  dziatan wtadz fiskalnych i monetarnych ukierunkowanych na
tagodzenie jej gospodarczych i finansowych skutkéw.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie
sie sytuacji na rynku krajowym i na rynkach miedzynarodowych,
byty:

* zarbwno obawy przed globalng recesjy, jak i o skutki
budzetowe i makroekonomiczne wprowadzanych przez
poszczegblne panstwa dziatah pomocowych;

+ polityka monetarna NBP - trzykrotne obnizenie stop
procentowych przez RPP (tacznie stopa referencyjna
spadta z 1,50% do 0,10%) oraz obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej z 3,50% do 0,50%;

* uruchomienie operacji zakupu na rynku wtérnym obligacji
skarbowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa w celu utrzymania ptynnosci tego rynku (tacznie
NBP zakupit obligacje tego rodzaju o wartosci nominalnej
107,1 mld zt);

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

» polityka monetarna EBC - utrzymanie stép procentowych
(gtéwna na poziomie 0,00%, depozytowa -0,50%) przy
podniesieniu skali ilosciowego tagodzenia poprzez zwiek-
szenie dotychczasowego programu zakupu aktywéw oraz
wprowadzenie nowego programu skupu aktywow (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) i nowego programu
pozyczkowego dla bankéw (PELTRO - nieukierunkowane
pandemiczne awaryjne dtugoterminowe operacje refinan-
sujace);

* polityka monetarna amerykariskiej Rezerwy Federalnej —
dwukrotne obnizenie stép procentowych (do przedziatu
0,00%-0,25%), wprowadzenie licznych programéw pozycz-
kowych skierowanych do przedsigbiorstw, oséb fizycznych
i samorzadéw, ogtoszenie zakupu nieograniczonej liczby
obligacji w celu umozliwienia utrzymania niskich kosztéw
finansowania zewnetrznego;

* dziatania wtadz monetarnych i fiskalnych pozostatych
krajéw zmierzajace do tagodzenia skutkéw gospodarczych
i finansowych.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2020 r. uksztat-
towaty sie na poziomie 50,0 mld zt, co oznacza, ze byty nizsze
0 53,3 mld zt od zaktadanych w znowelizowanej ustawie budze-
towej (103,3 mld zt).

Zrealizowana wielko$¢ wynikata przede wszystkim z:

+  nizszego deficytu budzetu panstwa (85,0 mld zt wobec
zaktadanego 109,3 mld zt);

+ nizszego deficytu Srodkéw europejskich (1,8 mld zt wobec
zaktadanego 17,0 mld zt);
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2020 was conducted in line with the

debt management strategy of the public finance sector, facing

current economic, market and budget conditions, especially

shaped by the COVID-19 pandemic, including;

* considerable uncertainty and volatility on the financial
markets, particularly at the beginning of the pandemic,

» fiscal and monetary policy response to mitigate economic
and financial losses.

The key factors influencing the domestic and international

situation were as follows:

* concerns about possible pandemic-induced global reces-
sion, as well as consequences of fiscal and monetary anti-
crisis measures implemented by states;

* monetary policy of the NBP - the MPC lowered interest rates
(in total the reference interest rate fell from 1.5% to 0.1%)
and lowered the required reserve ratio from 3.5% to 0.5%;

* the NBP launched purchase of Treasury securities and
government-guaranteed bonds in the secondary market
to maintain sufficient market liquidity (in total, the NBP
purchased bonds of face value of PLN 107.1bn);

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

* monetary policy of the ECB - interest rates remained un-
changed (main rate at 0.0%, deposit rate at -0.5%), the ECB
increased the size of quantitative easing by expanding the
existing asset purchase programme and introducing a new
asset purchase programme (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) and a new liquidity programme for banks
(PELTRO funding — untargeted pandemic emergency longer-
term refinancing operations);

* Fed's monetary policy — Fed lowered interest rates twice
(to the range of 0.00-0.25%), stepped in with a broad
array of actions including lending programmes to support
enterprises, households and local governments and
announced a large-scale bond-buying programme to keep
borrowing costs low;

* actions of other monetary and fiscal authorities to mitigate
the economic and financial impact of the pandemic.

Net borrowing requirements

In 2020 the net borrowing requirements of the State budget
were at the level of PLN 50.0bn, i.e. lower by PLN 53.3bn than
projected in the amended budget act (PLN 103.3bn).

This outcome was mainly the result of:

+  lower State budget deficit (PLN 85.0bn versus PLN 109.3bn
assumed);

+  better outcome for EU funds budget (a deficit of PLN 1.8bn
against the deficit of PLN 17.0bn);



* pomniejszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu zarzadzania
ptynnoscia sektora finanséw publicznych (o 31,7 mld zt
wobec zaktadanego pomniejszenia 0 23,6 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzadzania S$rodkami
europejskimi(o 3,9 mld zt wobec zaktadanego pomniejszenia
00,1 mld zt);

+ pomniejszenia potrzeb w pozostatych tytutach (pomniej-
szenie o 1,1mld zt wobec zaktadanego powiekszenia
00,7 mld zt).

Gtéwnym sktadnikiem potrzeb pozyczkowych netto w 2020r.
byt deficyt budzetu panstwa. Rozktad potrzeb w ciggu roku byt
nierébwnomierny — najwieksze potrzeby wystapity w kwietniu oraz
grudniu.

mld zt / PLN bn

* reduction in the borrowing requirements as a result of
higher level of deposits of public sector entities within
the consolidation of liquidity management (by PLN 31.7bn
versus the assumed decrease by PLN 23.6bn);

* lower borrowing requirements due to the European funds
management (by PLN 3.9bn versus the assumed reduction
by PLN 0.1bn);

* lower other borrowing requirements (by PLN 1.1bn versus
the assumed increase by PLN 0.7bn).

The State budget deficit was the main component of the net
borrowing requirements during the year. The monthly levels
of the net borrowing requirements of the State budget were
unevenly distributed over the year — the highest amounts
occured in April and December.
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Wykres 5.1/ Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu paristwa w latach 2010-2020*
Net borrowing requirements of the State budget in 2010-2020*

potrzeby pozyczkowe netto / net borrowing requirements

* Pozycja ,zarzgdzanie Srodkami europejskimi” w latach 2013-2014 pre-
zentowana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.
0d 2019 . ,transfer srodkéw do OFE" jest czescig pozycji ,deficyt budzetu
panstwa”.

1

Inthe years 2013-2014 the "EU funds management" was presented as a part
of the financing of the net borrowing requirements. Since 2019 "transfer of
funds to open pension funds" is a part of the "State budget deficit" item.
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konsolidacja srodkéw jsfp / consolidation of liquidity
management within the public finance sector

I zarzadzanie Srodkami europejskimi / EU funds management
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potrzeby pozyczkowe netto / net borrowing requirements

Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegélnych miesigcach 2020 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2020

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2020r.
uksztattowaty sie na poziomie 182,3 mld zt, co stanowito kwote
nizsza o 52,4 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej ustawie
budzetowej (234,7 mld zt). Wartos¢ dtugu do wykupu wyniosta
132,3 mld zt wobec 122,9 mld zt rok wczesniej.

o mld zt / PLN bn
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Gross borrowing requirements

In 2020 the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 182.3bn and were lower than pro-
jected in the amended budget act (PLN 234.7bn) by PLN 52.4bn.
The value of the redeemed debt increased to PLN 132.3bn, as
compared to PLN 122.9bn in the previous year.

2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2010-2020
Gross borrowing requirements of the State budget in 2010-2020

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2020 r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 89,5% (89,9% w 2019 r.). Finansowanie krajowe
brutto uksztattowato sie na poziomie 191,8 mld zt (wobec
110,3 mld zt w roku poprzednim), a finansowanie netto na po-
ziomie 90,6 mld zt (21,6 mld zt w 2019 r.). Finansowanie zagra-
niczne w ujeciu brutto uksztattowato sie na poziomie 22,5 mld zt
(12,4 mld zt w roku poprzednim), a w ujeciu netto byto ujemne
iwyniosto 8,5 mld zt (ujemne w wysokos$ci 21,8 mld zt w 2019 r.).
Jednoczednie, poprzez przetargi zamiany oraz zgromadzenie
wyzszych srodkéw na rachunkach budzetowych, prefinansowano
36,4% potrzeb pozyczkowych z 2021 r. Efektem przeprowadzo-
nego procesu finansowania potrzeb 2020 r. byt wzrost Srodkéw
budzetowych 0 32,0 mld zt.
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Financing of borrowing requirements

As in previous years, in 2020 gross borrowing requirements
were primarily financed through domestic borrowing — its share
amounted to 89.5% (89.9% in 2019). Domestic gross financing
amounted to PLN 191.8bn (compared to 110.3bn in 2019) and
net financing reached the level of PLN 90.6bn (compared to
PLN 21.6bn in the previous year). The gross foreign financing
amounted to PLN 22.5bn (PLN 12.4bn in 2019), whereas the net
value was negative of PLN 8.5bn (negative level of PLN 21.8bn
in the previous year). In addition, by using Treasury bonds switch
auctions and the accumulation of a higher level of liquid funds,
36.4% of the gross borrowing requirements for 2021 was
pre-financed. As a result of the conducted process of financing,
the borrowing requirements in 2020 liquid funds increased by
PLN 32.0bn at the end of the year.
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Wykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu paristwa w latach 2010-2020?
Financing of the gross borrowing requirements of the State budget in 2010-2020?

I finansowanie krajowe / domestic financing
finansowanie zagraniczne / foreign financing

Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtéwnie poprzez
sprzedaz SPW na rynkach finansowych — krajowym oraz miedzyna-
rodowych. Warto$¢ nominalna SPW sprzedanych w 2020 r. na ryn-
ku krajowym wyniosta 200,4 mld zt, z czego 172,0 mld zt na rynku
hurtowym (obligacje 154,2 mld zt, bony 17,7 mld zt), a 28,4 mld zt
na rynku detalicznym. Sprzedaz obligacji na rynkach zagranicznych
uksztattowata sie na poziomie 16,2 mld zt (3,7 mld EUR).
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Sales of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, were the major source of financing the State budget
borrowing requirements. Throughout the year 2020 the face
value of Treasury bonds sold on the domestic market amounted
to PLN 200.4bn, of which PLN 172.0bn was sold on the wholesale
market (Treasury bonds PLN 154.2bn, Treasury bills PLN 17.7bn)
and PLN 28.4bn in the retail network. The sale of Treasury bonds
on foreign markets reached the level of PLN 16.2bn (EUR 3.7bn).

Lt

2010 2011 2012 2013 2014

I bony skarbowe / Treasury bills
Il obligacje krajowe / domestic bonds

2015 2016 2017 2018 2019 2020

obligacje zagraniczne / foreign bonds
tacznie / total

2 W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato réwniez
zarzadzanie $rodkami europejskimi. Od 2015 r. pozycja ta jest elementem
potrzeb pozyczkowych netto.

3 Bez bondéw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.

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

3 Excluding liquidity Treasury bills.



Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
przede wszystkim biezacg i oczekiwang sytuacja budzetows,
tj. poziomem potrzeb pozyczkowych w horyzoncie catorocznym
oraz sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje przeprowadzono
w pierwszym pétroczu, szczegbélnie w kwietniu, co byto zwigza-
ne z rozwojem sytuacji gospodarczej i budzetowej w efekcie
szerzenia sie¢ pandemii i prowadzonych dziatan ostonowych
i pomocowych. Jednoczesnie od lutego sprzedawano obligacje
w ramach zamiany obligacji zapadajacych w 2021 r,, co stanowito
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych 2021 r.

mld zt / PLN bn
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Sales of Treasury securities, both its distribution over the year
and structure of offered instruments, were determined by the
budget situation, i.e. the level of the borrowing requirements,
as well as the current market situation. The highest issuance
was in April, which was related to the development of the
economic and budgetary situation as a result of the pandemic
and of protective and aid activities of the government. From
February onwards, Treasury bonds in switch auctions were sold
in exchange for bought-back bonds maturing also in 2021 (thus
pre-financing the borrowing requirements for 2021).
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Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2020 r.
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2020

Vi

W 2020r. przyrost zadtuzenia z tytutu sprzedazy i wykupu
SPW wyni6st 80,9 mld zt. Byto to wypadkowa dodatniego
salda sprzedazy i wykupu obligacji emitowanych na rynku
krajowym (88,9 mld zt) oraz ujemnego salda w przypadku
obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (8,1 mld zt
bez ré6znic kursowych). Rok 2020 byt czwartym z rzedu, w ktérym
zanotowano zaréwno spadek dtugu zagranicznego z tytutu
obligacji (1,6 mld EUR wobec 3,9 mld EUR w 2019 r.), jak i catego
dtugu zagranicznego (1,8 mld EUR wobec 5,1 mld EURw 2019 r.).

mld zt / PLN bn

100

Vil VIl IX X Xl Xl

I bony skarbowe / Treasury bills
I obligacje krajowe / domestic bonds
obligacje zagraniczne / foreign bonds

In 2020 debt resulting from sales and redemptions of the
Treasury securities increased by PLN 80.9bn. It was a result
of a positive balance of sale and redemption of bonds issued
on the domestic market (PLN 88.9bn) and a negative balance
of sale and redemption of bonds issued on foreign markets
(PLN 8.1bn excluding the impact of FX rate fluctuations). The
year 2020 was the fourth consecutive one with a decline of
foreign debt in bonds (EUR 1.6bn versus EUR 3.9bn in 2019),
as well as with a decline of total foreign debt (EUR 1.8bn
versus EUR 5.1bn in 2019).
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Wykres 5.8 / Chart 5.8
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2010-2020
Change in State Treasury debt due to the sale and redemption of Treasury securities in 2010-2020
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowa-
nych na rynku hurtowym w 2020 r,, podobnie jak w roku poprzed-
nim, dominujacy udziat miaty obligacje statoprocentowe. Wartos¢
ich sprzedazy stanowita 80% ogdlnej wartosci sprzedazy (62%
w 2019 r.). Udziat obligacji zmiennoprocentowych spadt i wyniost
20% (38% w 2019 r.). Obligacje indeksowane nie byty oferowane

do sprzedazy na przetargach w 2020 .
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Wholesale structure of domestic bonds

In the sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in
2020, as in the previous year, fixed rate bonds represented the
largest share. Their sale value accounted for 80% of the total
sale value (62% in 2019). The share of floating rate bonds
decreased and amounted to 20% (38% in 2019). There was no
issuance of inflation linked bonds in 2020.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2010-2020

Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2010-2020

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy znaczny wzrost zain-
teresowania obligacjami oszczednosciowymi. W 2020r. popyt
na obligacje oszczednodciowe pobit kolejny rekord, wyniést
28,4 mld zti byt 0 64% wyzszy w poréwnaniu do 2019 r. Nabywcy
indywidualni na zakup obligacji przeznaczyli $rednio w miesigcu
prawie 2,4 mld zt. Warto$¢ sprzedazy obligacji oszczednosciowych
stanowita 13% wartosci wszystkich SPW sprzedanych na rynku
krajowym. W ofercie dostepne byty obligacje oszczednosciowe
z terminem zapadalnosci od 3 miesiecy do 10 lat. Szczegbtowe in-
formacje dotyczace obligacji oszczednosciowych dla inwestoréw
indywidualnych znajdujga sie w aneksie do raportu rocznego.

mld zt / PLN bn
6]

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail
network

Over recent years, we have observed a significant increase in
interest in savings bonds. In 2020 the demand for savings
bonds amounted to a record PLN 28.4bn and was up by 64%,
compared to 2019. Individual buyers allocated, on average,
nearly PLN 2.4bn per month. In 2020 the sale value of the retail
bonds accounted for 13% of the value of all Treasury securities
sold on the domestic market. Savings bonds with maturities
from 3 months to 10 years were available in the offer. Detailed
information concerning the savings bonds for individual
investors may be found in the annex to the annual report.
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W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych w 2020 .
najwyzszy udziat miaty obligacje 4-letnie z oprocentowaniem
indeksowanym do inflacji (COI) - 39%. Obligacje 3-miesieczne
o statym oprocentowaniu (OTS) stanowity 37% sprzedazy, a 2-let-
nie o statym oprocentowaniu (DOS) - 14% sprzedazy. Udziat
sprzedazy 10-letnich obligacji indeksowanych do inflacji (EDO)

wyniost 8%.
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In the sale structure of retail savings bonds in 2020, 4-year infla-
tion linked savings bonds (COIl) represented the biggest share of
39%. 3-month fixed rate bonds (OTS) accounted for 37% and
2-year fixed rate savings bonds (DOS) for 14% of the sale value.
The share in the sale value of 10-year inflation linked savings
bonds (EDO) amounted to 8%.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2010-2020
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2010-2020

Konsolidacja zarzgdzania ptynnoscia sektora
publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzony w styczniu
2015 r. obowigzek lokowania u Ministra Finanséw wolnych érod-
kéw przez wybrane jednostki sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sadowych w dalszym ciggu pozytywnie przyczyniat
sie do redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Na
koniec 2020 r. taczna wartoé¢ $rodkdéw ulokowanych wynosita
101,9 mld zt. Objecie konsolidacja zarzadzania ptynnoscia jedno-
stek sektora finanséw publicznych oraz depozytéw sadowych przy-
czynito sie do obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok. 102 mld zt
i dtugu publicznego o ok. 93 mld zt w latach 2011-2020.

mld zt / PLN bn
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Public finance sector management liquidity
consolidation

The obligation to deposit liquid funds of certain public finance
sector entities and court deposits with the Minister of Finance,
implemented in May 2011 and then broadened in January 2015,
was still making a positive contribution to the reduction in the
State budget borrowing requirements. At the end of 2020 the
total amount of deposited funds amounted to PLN 101.9bn. As
a result of the liquidity management consolidation of public
finance sector units and court deposits in 2011-2020, the
borrowing requirements were reduced by ca. PLN 102bn and
public debt by ca. PLN 93bn.
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Stan srodkéw pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2011-2020

The level of funds from consolidation by the type of depositin 2011-2020
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The level of funds from consolidation
by the type of institution in 2011-2020
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

Wartosc
nominalna (mln) /
Nominal amount
(mn)

Waluta /
Currency

Data emisji /
Issue date

Termin
zapadalnosci /
Maturity date

Issuances of bonds on international markets

Kupon /
Coupon

Uwagi / Remarks

22.01.2020 EUR 200 22.01.2021 0,000% private placement
10.02.2020 EUR 1500 10.02.2025 0,000%
07.07.2020 EUR 2 000 07.07.2023 0,000%

Tabela 2/ Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2020 r.
Foreign bond issues in 2020

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
* BNP Paribas,

+ Citi,

* Commerzbank,

*  Goldman Sachs,

+  HSBC,
+ ING,
* JP Morgan,

+  PKO Bank Polski,
* Santander,
+  Société Générale.

W styczniu 2020 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato roczne
obligacje w formacie private placement o wartosci nominalnej
200 mln EUR, ktére osiggnety ujemng rentowno$¢ w wysokosci
-0,310%. Byt to trzeci przypadek w historii polskich emisji
na rynkach zagranicznych. Roczny kupon wyniést 0%. Organiza-
torem emisji byt Commerzbank, a obligacje trafity do okreslonej
grupy inwestorow.

W lutym 2020 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato 5-letnie
obligacje benchmarkowe o wartosci nominalnej 1,5 mld EUR
i zapadalnosci 10 lutego 2025 r. Obligacje wyceniono na 19 pb.
powyzej Sredniej stopy swapowej. Po raz kolejny uzyskano
ujemng rentownos$¢, ktéra wyniosta -0,102% przy rocznym
kuponie na poziomie 0%.

Struktura nabywcéw byta zdywersyfikowana z przewaga pod-
miotéw z Europy, gtownie z Polski, Niemiec i Austrii. W strukturze
podmiotowej dominowaty banki oraz podmioty zarzadzajgce
aktywami.

The lead-managers for the transactions were:
*  BNP Paribas,

« Citi,

+ Commerzbank,

*  Goldman Sachs,

+  HSBC,
+ ING,
* JP Morgan,

+  PKO Bank Polski,
+  Santander,
*  Société Générale.

In January 2020 the Ministry of Finance issued 1-year euro
bonds in private placement format with the nominal value of
EUR 200mn. The vyield was negative and reached -0.310%,
which was the third time in Polish issuances on foreign markets.
The annual coupon was set at 0%. The arranger of the issue
was Commerzbank. The bonds were sold to a specific group of
investors.

In February 2020 the Ministry of Finance issued 5-year euro-
denominated benchmark bonds maturing on February 10, 2025
with the nominal value of EUR 1.5bn. The bonds were priced at
the level of 19 bp over the mid-swap rate. A negative yield was
achieved again, which amounted to -0.102% and the annual
coupon was set at 0%.

The distribution of bonds was well-diversified with the largest
share of investors from Europe, mainly from Poland, Germany
and Austria. Institutional structure was dominated by banks and
asset managers.
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W lipcu 2020 r. ministerstwo ponownie pojawito sie na rynku
euro z emisjg 3-letnich obligacji benchmarkowych o wartosci
nominalnej 2,0 mld EUR i zapadalnosci 7 lipca 2023 r. Obligacje
wyceniono na 29 pb. powyzej sredniej stopy swapowej. Uzyska-
no rentownos¢ -0,110% przy rocznym kuponie na poziomie 0%.

Struktura nabywcéw obligacji byta zdywersyfikowana. Naj-
wiekszy udziat mieli inwestorzy z Niemiec i Austrii, Polski oraz
Wielkiej Brytanii. Niemal potowe podmiotéw stanowity fundusze
inwestycyjne.
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InJuly 2020 the Ministry of Finance appeared on the euro market
again with the issue of 3-year benchmark bonds maturing on
July 7, 2023. The nominal value amounted to EUR 2.0bn. The
bonds were priced at the level of 29 bp over the mid-swap rate,
yielding -0.110% with the annual coupon of 0%.

The investor structure was well-diversified. The highest share
was attributed to investors from Germany and Austria, Poland
and also from the United Kingdom. Asset managers represented
almost half of the buyers.
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Kredyty i pozyczki w miedzynarodowych instytucjach
finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych stanowig uzupetniajace Zrédto finansowania potrzeb
pozyczkowych. Stuza finansowaniu m.in. wydatkéw ponoszonych
na cele zwigzane z naukg i szkolnictwem wyzszym, ochrong sro-
dowiska, rozwojem infrastruktury i obszaréw wiejskich oraz innymi
dziataniami prorozwojowymi. W 2020 r. zaciggniete zostaty kredyty
w miedzynarodowych instytucjach finansowych o réwnowartosci
1,8 mld zt (3,1 mld zt w 2019 1), z czego 1,4 mld zt w Europejskim
Banku Inwestycyjnym, 0,2 mld zt w Banku Swiatowym i 0,1 mld zt
w Banku Rozwoju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty
tych kredytéw byto ujemne i wyniosto 5,2 mld zt (w 2019 r. ujemne
saldo w wysokosci 5,1 mld zt).

W 2020r. rozpoczeto réwniez korzystanie z pozyczek z UE
w ramach instrumentu SURE (Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency) stworzonego w celu wsparcia finanso-
wego krajow cztonkowskich po wybuchu pandemii. Polega on
na emisji dtugu przez Komisje Europejska na rzecz UE, z ktérej
srodki s przekazywane nastepnie poszczegdlnym krajom
cztonkowskim w formie pozyczki. Catkowita warto$¢ programu
wynosi 100 mld EUR, z czego na Polske przypada 11,2 mld EUR
(w 2020 r. zaciggnieto dtug z tego tytutu o wartosci 1,0 mld EUR).

mld zt / PLN bn

Loans from international financial institutions

Loans incurred in international financial institutions (IFls) are con-
sidered as a supplementary source of financing of the State budget
borrowing requirements. IFls provide funds for projects related to
science and higher education, environmental protection, develop-
ment of infrastructure and rural areas and other pro-growth aims.
In 2020 the amount of loans from IFls was equal to PLN 1.8bn
(PLN 3.1bnin 2019), of which: PLN 1.4bn came from the European
Investment Bank, PLN 0.2bn from the World Bank and PLN 0.1bn
from the Council of Europe Development Bank. The balance of
loans incurred from those institutions was negative and amounted
to PLN 5.2bn (negative balance of PLN 5.1bn in 2019).

In 2020, Poland also started to participate in a scheme of loans
from the EU under the SURE instrument (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency) created to provide finan-
cial support to member states after the outbreak of the pandemic.
Under this initiative the European Commission on behalf of the
EU issues debt and then on-lends the cash to individual member
states. The total value of the programme is EUR 100bn, of which
EUR 11.2bn was granted to Poland (in 2020 the received amount
was EUR 1.0bn).
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Loans from international financial institutions incurred in 2010-2020



Jan Czerski urodzit sie w 1845 r. w rodzinnym majatku Swolno
na terenie obecnej Biatorusi. Edukacje rozpoczat w Wilnie.

Z powodu powstania styczniowego, w ktérym wziagt udziat, nauki
nie skonczyt, zostat skazany na karng stuzbe wojskowa na Syberii
w Omsku. W wolnym czasie nadrabiat braki w edukacji, urzadzat
wedréwki, zbierat prébki geologiczne i archeologiczne. Przez zty
stan zdrowia zostat zwolniony z wojska, jednak status zestaiica nie
pozwolit mu opusci¢ Syberii. W 1871 r. otrzymat pozwolenie na
wyjazd do Irkucka, tam trafit na innych polskich badaczy. Spotkat
Aleksandra Czekanowskiego i Benedykta Dybowskiego, ktérzy
wptyneli na jego dalszg kariere naukowa.

W tym samym roku Czerski wyruszyt w pierwsza wyprawe w gory
Sajany, jeden z najwiekszych systemow gorskich Azji. Zbierat
skamieniatosci i eksponaty archeologiczne, prowadzit badania
geologiczne, z ktérych najwazniejsze okazaty sie te dotyczace
wybrzezy jeziora Bajkat. Opracowat jego pierwsza mape geolo-
giczna. Objasnit geneze jeziora i budowe geologiczng wschodniej
Syberii.

W 1885 r. Rosyjska Akademia Nauk zaprosita go do Petersburga

i zlecita geologiczne badania traktu kolejowego z Irkucka do Uralu.
Pisat i publikowat wtedy swoje prace, m.in. stynng monografie
fauny kopalnej ssakéw syberyjskich, a takze Dziennik podrézy.

W 1891 r. wyruszyt na eksploracje prawie nieznanego dotad kraju
k otymskiego, podczas ktoérej odkryt pasmo gorskie nazwane
pdzniej jego imieniem. Przez trudy wedréwki mocno podupadt na
zdrowiu i do celu wyprawy, Morza Wschodniosyberyjskiego, nigdy
nie dotart. Zmart w 1982 r. Jego grob znajduje sie na brzegu rzeki
Kotymy. W 1947 r. postawiono tam pomnik z inskrypcja: Wybitne-
mu badaczowi Syberii, Kotymy, Indygirki i Jany, geologowi i geografowi
Iwanowi Diementiewiczowi Czerskiemu wdzieczni potomkowie.

W 2003 r. pojawita sie kolejna tablica: Wielkiemu polskiemu
uczonemu Janowi Czerskiemu w 110. rocznice jego Smierci - Rodacy.

Jan Czerski jest uznawany za jednego z najbardziej zastuzonych

i utytutowanych badaczy Syberii. Trzykrotnie otrzymat ztoty

medal od Rosyjskiego Towarzystwa Geograficznego. Upamietniaja
g0 m.in.: najwyzsze géry Wschodniej Syberii - Géry Czerskiego,
pasmo gorskie na Zabajkalu, Géra Czerskiego - najwyzszy szczyt
w Gorach Bajkalskich i Szczyt Czerskiego w gérach Chamar-Daban
czy Nizina Czerskiego u podndza gor Sajany. Jego nazwisko nosi
wodospad na rzece Chorek i wygasty wulkan w Dolinie Tunkinskiej,
a nawet miasto za kotem podbiegunowym nad rzeka Kotyma

i oczywiscie liczne ulice.
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Structure
of public debt

StruRtura panstwowego
dtugu publicznego

Jan Czerski was born in 1845 in his family estate of Swolno in
present-day Belarus. He started his education in Vilnius. Due to
the January Uprising, in which he took part, he did not finish his
education and was sentenced to penal military service in Omsk,
Siberia. In his free time, he made up for the lack of education, went
on hikes, collected geological and archaeological samples. He was
discharged from the army due to ill health, but his exile status did
not allow him to leave Siberia. In 1871 he received permission

to go to Irkutsk, where he met other Polish researchers. He met
Aleksander Czekanowski and Benedykt Dybowski, who influenced
his further scientific career.

In the same year Czerski set off on his first expedition to the
Sayan Mountains, one of the largest mountain ranges in Asia.

He collected fossils and archaeological artefacts and conducted
geological research. The most important were the studies of the
shores of Lake Baikal. He developed its first geological map. He
explained the lake’s genesis and the geological structure of eastern
Siberia.

In 1885 the Russian Academy of Sciences invited him to

St. Petersburg and commissioned a geological study of

the railway route from Irkutsk to the Ural Mountains. At that time
he wrote and published his works, including his famous monograph
on the fossil fauna of Siberian mammals, and his Dziennik podrézy
[Travel Journal].

In 1891, he set out on an exploration of the previously almost
unknown Kolyma, during which he discovered the mountain range
later named after him. Due to the hardships of the journey, his
health deteriorated and he never reached his destination,

the East Siberian Sea. He died in 1892. His grave is located on the
bank of the Kolyma River. In 1947, a monument with an inscription
was erected there: To the outstanding researcher of Siberia, Kolyma,
Indigirka and Yana, geologist and geographer lwan Diementiewicz
Czerski - grateful descendants. In 2003 another plate appeared:

To the great Polish scientist Jan Czerski on the 110th anniversary

of his death - Countrymen.

Jan Czerski is considered one of the most meritorious and

titled researchers of Siberia. He received three gold medals

from the Russian Geographical Society. Chersky Mountains, the
mountain range in Zabaikal, the Chersky Mountain - the highest
peak in the Baikal Mountains and the Chersky Peak in the Chamar-
Daban Mountains or the Chersky Plain at the foot of the Sayan
Mountains. A waterfall on the Chorek River and an extinct volcano
in the Tunkin Depression bear his name, and even a town beyond
the Arctic Circle on the Kolyma River, as well as numerous streets.
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Zmiany, jakie zaszty w 2020r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji fi-
nansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym gtéwnie:
poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, sytuacji finan-
sowej jednostek samorzadu terytorialnego, sytuacji makroekono-
micznej (tempa wzrostu PKB, poziomu kurséw walutowych i stop
procentowych), uwarunkowar zwigzanych z pandemia COVID-19
oraz decyzji podejmowanych w obszarze zarzadzania dtugiem
(ksztattowanie struktury dtugu Skarbu Paristwa).

Wzrost poziomu parfistwowego dtugu publicznego
w relacji do PKB

W 2020r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB

wyniosta 47,8%, co oznacza wzrost o 4,6 pkt proc., w tym:

+ dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji: 35,4%
PKB (wzrost o 4,2 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta:
30,8% PKB (wzrost o 5,5 pkt proc.);

+ dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji:
12,4% PKB (wzrost 0 0,4 pkt proc.), a wedtug kryterium rezy-
denta: 17,0% PKB (spadek 0 0,9 pkt proc.).

W wartosciach nominalnych w 2020 r. panstwowy dtug publiczny

wzrést 0 120,8 mld zt, do poziomu 1 111,8 mld zt, w tym:

* dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wyniost
823,5mld zt (wzrost o 107,3 mld zt), a wedtug kryterium
rezydenta — 716,6 mld zt (wzrost 0 135,7 mld zt);

» dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wynidst
288,3 mld zt (wzrost 0 13,5 mld zt), a wedtug kryterium rezy-
denta—395,3 mld zt (spadek 0 14,8 mld zt).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2020r. wynidst on 1336,1mld zt, co
stanowito 57,5% PKB wobec 1 045,6 mld zt i 45,6% PKB na
koniec 2019 .

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami pafnstwowy dtug pu-
bliczny a dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych to:
1. zakres sektora:

* fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (BGK) nie sg zaliczane do sektora finanséw pu-
blicznych, s3 zaliczane do sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych;

* przekierowanie transakcji do sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych, w tym Tarczy Finansowej Pol-
skiego Funduszu Rozwoju (PFR) — obligacje wyemitowa-
ne na sfinansowanie Tarczy powiekszajg dtug EDP;

*  Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami
ochrony $rodkéw gwarantowanych nie stanowi jednost-
ki sektora finanséw publicznych, ale jest czescig sektora
instytucji rzagdowych i samorzagdowych;

* przedsiebiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalno-
$ci rynkowej (tzn. niespetniajace kryterium ilo$ciowego,
tj. 50% relacji przychodéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztow oraz kryteriow jakosciowych) sa zaliczone do
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych;

2. tytuty dtuzne:

+ zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedna z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywajg na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do
dtugu; powyzsza rozbiezno$¢ wynika z odmiennych
zasad rachunkowosci — w Polsce budzet paristwa prowa-
dzony jest na bazie kasowej;
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Changes in the level and structure of the public debt and
its ratio to GDP in 2020 resulted from the financial situation of
public sector entities, mainly: the borrowing requirements of the
State budget, the financial situation of local government units,
macroeconomic situation (GDP growth rate, level of exchange rates
and interest rates), circumstances associated with the COVID-19
pandemic and debt management concerning the profile of the
State Treasury debt.

Increase in public debt-to-GDP ratio

In 2020 the public debt-to-GDP ratio increased by 4.6 pp to
47.8%, of which:

* domestic debt: 35.4% of GDP according to the place of
issue criterion (increase of 4.2 pp) and 30.8% of GDP
according to the residency criterion (increase of 5.5 pp);
foreign debt: 12.4% of GDP according to the place of
issue criterion (increase of 0.4 pp) and 17.0% of GDP
according to the residency criterion (decrease of 0.9 pp).

During 2020 in nominal terms the public debt rose by
PLN 120.8bn to PLN 1 111.8bn, of which:
* domestic debt: PLN 823.5bn according to the place

of issue criterion (increase of PLN 107.3bn) and
PLN 716.6bn according to the residency criterion
(increase of PLN 135.7bn);
foreign debt: PLN 288.3bn according to the place of
issue criterion (increase of PLN 13.5bn) and PLN 395.3bn
according to the residency criterion (decrease of
PLN 14.8bn).

The general government debt (GG debt) is a category used for
comparative purposes within the EU. The GG debt of Poland was
PLN 1 336.1bn, which accounted for 57.5% of GDP at the end
of 2020, compared to PLN 1 045.6bn and 45.6% of GDP at the
end of 2019.

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

1. scope of the public finance sector:

+ earmarked funds within the Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) are outside the Polish public finance
sector but they are included in the GG sector;
rerouting of transactions to the GG sector, including the
Financial Shield of the Polish Development Fund (PFR) —
bonds issued to finance the Shield increase EDP debt;
Bank Guarantee Fund (including the funds for the
protection of guaranteed assets) is classified within the
GG sector;

* public corporations that do not cover at least 50%
of their production costs by sales or do not meet
specific qualitative criteria are included in the general
government sector;

2. debt categories:

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



+  zrestrukturyzowane badZ zrefinansowane kredyty han-
dlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnym rok
lub mniej sg, zgodnie z metodologia unijng, zaliczane
do kategorii kredyty i pozyczki w dtugu sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzadowych;

3 wycena zobowiazan wyrazonych w walutach obcych:

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

4. dtug potencjalny:

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

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

*  zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasy-
fikacji sektorowej niektérych przedsiewzie¢ zwigzanych
z budowg infrastruktury w zadtuzeniu sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzagdowych ujmowane s3 naktady
inwestycyjne poniesione przez podmioty realizujace te
inwestycje.

mld zt / PLN bn

* restructured or refinanced trade credits with an original
maturity of one year or less are included in the loan
category of the GG debt;

3. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

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

4. contingent debt:

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

5. sector classification of infrastructure projects:

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

Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2010-2020
Public debt and general government

debtin 2010-2020

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa
w panstwowym dtugu publicznym

W 2020 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Paristwa — stanowit 91,6% (wzrost
0 0,2 pkt proc. wzgledem 2019r). Udziat dtugu podsektora
samorzadowego wynidst 8,2% (spadek o 0,2 pkt proc. wzgle-
dem 2019 r), w tym jednostek samorzadu terytorialnego i ich
zwigzkéw 7,8% (spadek o 0,1 pkt proc. wzgledem 2019 r.).

Na wielkos¢ panstwowego dtugu publicznego po wyeliminowa-

niu przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi

do tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec 2020 r. ztozyty sie:

+ zadtuzenie podsektora rzadowego: 1 020,7 mld zt (wzrost
0113,0 mld zt),

+  zadtuzenie podsektora samorzagdowego: 91,1 mld zt (wzrost
07,8 mld zt),

* zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych: 0,1 mld zt
(spadek 0 1,7 mln zt).

2015

2016 2017 2018 2019 2020

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

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

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

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2020 the State Treasury debt constituted the dominant partin
the structure of the public debt with its 91.6% share (increase of
0.2 pp as compared with 2019). The share of the local sub-sector
debt was 8.2% (decrease of 0.2 pp as compared with 2019), of
which 7.8% represented the debt of local government units and
their unions (decrease of 0.1 pp as compared with 2019).

The consolidated public debt as of the end of 2020 comprised

the following elements:

+  central government sub-sector debt: PLN 1 020.7bn (increase
of PLN 113.0bn),

+ local government sub-sector debt: PLN 91.1bn (increase of
PLN 7.8bn),

+ social security sub-sector debt: PLN 0.1bn (decrease of
PLN 1.7mn).
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Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektoréw w 2010 oraz 2020 r.
Public debt by sub-sectors in 2010 and 2020

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2020r. wynidst
1097,5 mld zt (wzrost 0 124,1 mld zt), w tym:

+  dtug krajowy: 831,5 mld zt (wzrost 0 115,0 mld zt),

+  dtug zagraniczny: 266,0 mld zt (wzrost 0 9,1 mld zt).

Dominujgcym czynnikiem wptywajacym na zmiane dtugu Skarbu
Panstwa byto finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu
panstwa (50,0 mld zt), przy deficycie budzetu parstwa 85,0 mld zt,
a takze zwiekszenie stanu srodkéw na rachunkach budzetowych,
przekazywanie obligacji skarbowych na podstawie innych ustaw
niz ustawa budzetowa oraz ostabienie ztotego.
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debt
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Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

The State Treasury debt (before consolidation)in 2020 amounted
to PLN 1 097.5bn (increase of PLN 124.1bn), of which:

+ domestic debt: PLN 831.5bn (increase of PLN 115.0bn),

+ foreign debt: PLN 266.0bn (increase of PLN 9.1bn).

The dominant factor affecting the change in the State Treasury
debt financing of the State budget net borrowing requirements
(PLN 50.0bn), including the State budget deficit of PLN 85.0bn,
and an increase in budget accounts balance, the transfer of the
Treasury securities pursuant to acts other than the Budget Act
and the depreciation of the zloty as well.

2020
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2010-2020

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

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2010-2020

Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2010-2020 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat sie
dominujgcy udziat instrumentéw rynkowych (85,4% na koniec
2020r. wobec 93,2% na koniec 2010r.). Zmianie ulegta na-
tomiast struktura tych instrumentéw — do 1,0% zmniejszyt sie
udziat dtugu krétkoterminowego w postaci bonéw skarbowych.
Zmiany obserwowane byty takze w strukturze dtugu nieryn-
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Dominant share of marketable debt in the structure
of State Treasury debt

In the years 2010-2020 marketable debt accounted for the
majority of the State Treasury debt (85.4% at the end of 2020
compared to 93.2% at the end of 2010). However, the structure
of the marketable debt changed — the share of short-term
debt such as Treasury bills decreased to 1.0%. Changes in the
structure of non-marketable debt, with a predominant share



kowego, w ktérej dominowaty nisko oprocentowane kredyty
z miedzynarodowych instytucji finansowych przy stopniowym
wzroscie udziatu obligacji oszczednosciowych i pozostatego
dtugu krajowego.

of low interest loans from international financial institutions.
The share of savings bonds and other domestic debt gradually
increased as well.
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Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
Structure of State Treasury debt by instrument in 2010-2020

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

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW na koniec

2020 r. wyniosto 781,0 mld zt, w tym z tytutu:

+ obligacji statoprocentowych: 543,3 mld zt (69,6% wobec
67,5% w 2019r),

+ obligacji zmiennoprocentowych: 221,9 mld zt (28,4% wo-
bec 31,8% w 2019r),

+ obligacji indeksowanych: 4,9 mld zt (0,6% wobec 0,7%
w2019r),

*  bondw skarbowych: 10,9 mld zt (1,4% wobec 0,0% w 2019 .).
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Dominant share of fixed rate bonds in the structure of
the domestic debt in Treasury securities

The State Treasury debt in domestic Treasury securities in 2020

amounted to PLN 781.0bn, of which:

+  fixed rate bonds: PLN 543.3bn (69.6% versus 67.5% in 2019),

+ floating rate bonds: PLN 221.9bn (28.4% versus 31.8% in
2019),

* index-linked bonds: PLN 4.9bn (0.6% versus 0.7% in 2019),

+ Treasury bills: PLN 10.9bn (1.4% versus 0.0% in 2019).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych
SPW w latach 2010-2020

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2010-2020
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obligacje indeksowane / index-linked bonds

I bony skarbowe / Treasury bills



Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Parnstwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2020 r. wyniosto 266,0 mld zt, w tym:

+ statoprocentowe: 231,3 mld zt (86,9% wobec 86,1% w 2019r.),
+ zmiennoprocentowe: 34,7 mld zt(13,1% wobec 13,9% w 2019 r.).
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Dominant share of fixed rate debt in the structure
of State Treasury foreign debt

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2020 amounted to PLN 266.0bn, of which:

+ fixed rate: PLN 231.3bn (86.9% versus 86.1% in 2019),

+ floating rate: PLN 34.7bn (13.1% versus 13.9% in 2019).
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Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
Structure of foreign State Treasury debt in 2010-2020

Koszty obstugi dtugu Skarbu Paristwa

W ustawie budzetowej na rok 2020 z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa zaplanowano wydatki w wysokosci 27,6 mld zt, z tego na:
* obstuge zadtuzenia krajowego: 20,3 mld zt,

* obstuge zadtuzenia zagranicznego: 7,3 mld zt.

W ciagu roku, decyzjami oraz blokadami Ministra Finanséw, a takze
nowelizacjg ustawy budzetowej, zostat zwiekszony limit wydatkow
na obstuge dtugu krajowego o 2 035,2 mln zt i zmniejszony limit
wydatkéw na obstuge dtugu zagranicznego 0 333,7 mln zt.

Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowego wyniost
22,4 mld zt, a na obstuge dtugu zagranicznego — 6,9 mld zt. Osta-
teczna realizacja wydatkéw z tytutu obstugi dtugu Skarbu Paristwa
w 2020r. wyniosta 29,3 mld zt, tj. 100% planu (27,3 mld zt
w 2019r), z czego 6,9 mld zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagra-
nicznego (7,6 mld zt w 2019 ) oraz 22,4 mld zt z tytutu obstugi
dtugu krajowego (19,7 mld zt w 2019 r.).

W 2020 . relacja kosztéw obstugi dtugu Skarbu Paristwa do PKB
wyniosta 1,3%, natomiast ich udziat w wydatkach budzetowych
- 5,8%.
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State Treasury debt servicing costs

The 2020 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 27.6bn, of which:

* domestic debt servicing: PLN 20.3bn,

+ foreign debt servicing: PLN 7.3bn.

During 2020, through the decisions and blockades of the
Minister of Finance, as well as the amendment to the Budget Act,
the spending limit for domestic debt servicing was increased by
PLN 2 035.2mn and for foreign debt servicing was reduced by
PLN 333.7mn.

The final spending limit for domestic debt amounted to
PLN 22.4bn and for servicing foreign debt — PLN 6.9bn. The
final execution of expenditures due to the State Treasury
debt servicing costs was PLN 29.3bn, i.e. 100% of the plan
(PLN 27.3bn in 2019), of which: PLN 6.9bn was foreign debt
servicing (PLN 7.6bn in 2019) and PLN 22.4bn was domestic
debt servicing costs (PLN 19.7bn in 2019).

In 2020 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.3%
and the ratio of debt servicing costs to total budgetary
expenditures reached 5.8%.
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2010-2020
State Treasury debt servicing costs in 2010-2020

Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2020 r. zawierato na rynku transakcje
wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w PLN.

Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych w PLN miaty
zapadalno$¢ do 1 roku i wartos¢ nominalng 38,0 mld zt. Celem
zawartych transakcji byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstu-
ge dtugu publicznego w latach 2020-2021. W wyniku zawartych
transakcji w PLN o0 2,0 mld zt zwiekszono koszty 2020 r. i zmniej-
szono koszty 2021r. Rozliczenie transakcji nastgpito zgodnie
z metodologia i wytycznymi Eurostatu oraz zostato uwzglednione
w notyfikacji fiskalnej za rok 2020 przekazanej do Komisji Euro-
pejskiej.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo Finanséw wymie-
niato w 2020 r. srodki walutowe znajdujace sie w jego dyspozycji
w NBP. Na rynku walutowym wymieniano waluty za posrednic-
twem BGK w wysokosci 0,04 mld EUR.

Derivatives transactions

In 2020 the Ministry of Finance concluded interest rate swap
transactions (IRS) in PLN on the financial market.

Interest rate swap transactions in PLN had a maturity of up to
1 year and their notional amount was PLN 38.0bn. The aim of
these transactions was to distribute the debt servicing costs over
time within the years 2020-2021. As a result of the concluded
transactions, the debt servicing costs in PLN rose in 2020 and
decreased in 2021 by PLN 2.0bn. The settlement of the transac-
tions was undertaken according to the Eurostat guidelines and
methodology. Information about these transactions was included
in the fiscal notification for 2020 delivered to the European
Commission.

Exchange of foreign currencies on the financial market
In 2020, as in the previous years, the Ministry of Finance ex-

changed foreign currencies in the central bank. The Ministry of
Finance exchanged EUR 0.04bn on the financial market via BGK.



Karol Bohdanowicz urodzit sie w 1864 r. w Lucynie, na terenie
dzisiejszej totwy. Ukonczyt studia w Instytucie Gérniczym
w Petersburgu.

Po studiach pracowat jako geolog przy budowie kolei zakaspijskiej
i ztatoustowskiej. Prowadzit rozpoznanie geologiczne terenow
przeznaczonych pod budowe toréw i mostéw oraz poszukiwat
zt6z w pasie budowy, zwtaszcza wegla kamiennego do napedzania
dwczesnych lokomotyw. Uczestniczyt w ekspedycji Rosyjskiego
Towarzystwa Geologicznego do Tybetu. Badat tektonike gér Tian
Shan i Kunlun oraz znajdujace sie tam ztoza nefrytow i ztota. Za ich
opracowanie otrzymat Wielki Medal im. Nikotaja Przewalskiego.

W latach 1892-1894 prowadzit badania geologiczne wzdtuz
budowanej kolei transsyberyjskiej. Kierowat ekspedycjg Ochoc-
ko-Kamczacka, ktorej gtdwnym celem byto poszukiwanie ztota.
Badat réwniez zjawiska wulkaniczne i problemy glacjologiczne
potwyspu. Jego opracowania staty sie podstawa wiedzy o geologii
tej czesci Azji, a za mapy topograficzne i geologiczne wybrzezy
Morza Ochockiego zostat nagrodzony przez Rosyjskie Towarzy-
stwo Geologiczne Ztotym Medalem Konstantynowskim, jednym
z najwazniejszych odznaczen rosyjskich nadawanych uczonym.

Pod koniec 1899 r. odwiedzit Mandzurie i pétwysep Liaotung

w celu wstepnych poszukiwan zt6z ztota. W 1900 r. ponownie
kierowat wyprawa po ztoto w rejon Pétwyspu Czukockiego. Rok
pdzniej rozpoczat badania Kaukazu, poszukujac zt6z ropy naftowej.
Wtedy tez podjat prace jako geolog Komitetu Geologicznego

w Petersburgu. Stat sie ekspertem w rozpoznawaniu zt6z ropy
naftowej w wielu krajach swiata. W 1915 r. car Mikotaj Il
nominowat Bohdanowicza na dyrektora Komitetu Geologicznego.
Byto to niezwyktym wyréznieniem dla Polaka i uznaniem dla jego
ogromnej wiedzy.

Powrét do Polski stat sie mozliwy dopiero w 1919 r. Wkrétce
otrzymat nominacje na profesora geologii Akademii Gorniczej

w Krakowie, obecnie Akademii Gérniczo-Hutniczej, gdzie
pracowat do 1936 r. Dwa lata pdzniej zostat nominowany na
dyrektora Panstwowego Instytutu Geologicznego w Warszawie.
Prace przerwata Il wojna $wiatowa. Po jej zakonczeniu podjat sie
odbudowy zniszczen urzedu.

Byt cztonkiem wielu towarzystw naukowych. Napisat ponad 200
prac naukowych. Zostat odznaczony Krzyzem Komandorskim
i Krzyzem Komandorskim z gwiazdg Orderu Polonia Restituta.

Bohdanowicz zmart w Warszawie w 1947 r. Spoczywa w Alei
Zastuzonych na Cmentarzu Powazkowskim. Jego imieniem
nazwany jest Pétwysep na Sachalinie, lodowiec w Gérach
Srodkowych na Kamczatce oraz wulkan na wyspie Paramuszyr.

48 DtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY 2020
L] PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

StruRtura Rrajowego zadtuzenia
SRarbu Panstwa

Structure of domestic
State Treasury debt

Karol Bohdanowicz was born in 1864 in Ludza, in what is now Latvia.
He graduated from the Mining Institute in St. Petersburg.

After graduation, he worked as a geologist in the construction

of the Transcaspian and Zlatouvsk railways. He carried out
geological reconnaissance of areas intended for the construction

of tracks and bridges, and searched for deposits in the construction
zone, especially hard coal for powering the locomotives of the time.
He participated in an expedition of the Russian Geological Society
to Tibet. He studied the tectonics of the Tian Shan and Kunlun
mountains and the nephrite and gold deposits found there. He was
awarded the Grand Medal of Nikolai Przewalski for his study of
these deposits.

In 1892-1894, he conducted geological research along the con-
structed Trans-Siberian. He led the Okhotsk-Kamchatka expedition,
whose main objective was to search for gold. He also studied volcanic
phenomena and glaciological problems of the peninsula. His studies
became the basis of knowledge about the geology of this part of Asia,
and for his topographical and geological maps of the coasts of the
Sea of Okhotsk he was awarded the Gold Konstantinovsky Medal by
the Russian Geological Society, one of the most important Russian
awards given to scientists.

At the end of 1899 he visited Manchuria and the Liaodong Peninsula
for preliminary exploration of gold deposits. In 1900, he again led

a gold expedition to the Chuchi Peninsula. A year later, he began

to explore the Caucasus in search of crude oil. It was then that

he began working as a geologist for the Geological Committee in

St. Petersburg. He became an expert in identifying oil deposits in
many countries of the world. In 1915, Tsar Nicholas Il nominated
Bohdanowicz as the director of the Geological Committee. This

was an extraordinary distinction for the Pole and recognition of his
immense knowledge.

His return to Poland did not become possible until 1919. Soon
afterwards he was nominated Professor of Geology at the AGH
University of Mining and Metallurgy in Krakéw, now the AGH
University of Science and Technology, where he worked until 1936.
His work was interrupted by the Second World War. After it ended,
he started to rebuild the destroyed office.

He was a member of many scientific societies. He is the author of over
200 scientific papers. He was awarded the Commander’s Cross and
the Commander’s Cross with a star of the Order of Polonia Restituta.

Bohdanowicz died in Warsaw in 1947. He rests in the Avenue of
the Deserved in the Powazki Cemetery. The peninsula in Sakhalin,
a glacier in the Central Mountains in Kamchatka and a volcano on
the island of Paramushir are named after him.



Bohdanowicz

Twérca polskiej geologii gospodarczej
i specjalista od poszukiwania zt6z ztota
na Syberii.

Founder of Polish economic geology
and specialist in the search for gold
deposits in Siberia.
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Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu PafAstwa wedtug stanu na koniec

2020 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym uksztat-

towata sie nastepujaco:

+  krajowy sektor bankowy: 430,5 mld zt (wzrost 0 125,4 mld zt
w stosunku do korica 2019 r.), w tym wobec NBP 53,6 mld zt,

+ krajowy sektor pozabankowy: 267,1mld zt (wzrost
0 13,1 mld zt),

+ inwestorzy zagraniczni: 133,8 mld zt (spadek 0 23,6 mld zt).

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu Skarbu
Panstwa w 2020 r. wynidst 83,9% (wzrost o 5,9 pkt proc. w sto-
sunku do korica 2019 r.). W 2020 r. wyraZnie wzrosto zaangazo-
wanie zarowno bankéw, jak i inwestoréw pozabankowych. Udziat
nierezydentéw w dtugu krajowym uksztattowat sie na poziomie
16,1% (spadek o 5,9 pkt proc. w stosunku do korica 2019 r.).
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Dominant share of residents in the domestic State
Treasury debt

The investor structure of the domestic State Treasury debt at the

end of 2020 was as follows:

+ domestic banking sector: PLN 430.5bn (increase of
PLN 125.4bn compared to the end of 2019), including NBP:
PLN 53.6bn,

+ domestic non-banking sector: PLN 267.1bn (increase of
PLN 13.1bn),

+ foreign investors: PLN 133.8bn (decrease of PLN 23.6bn).

At the end of 2020 the total share of residents holding domestic
State Treasury debt amounted to 83.9% (increase of 5.9 pp
compared to the end of 2019). In 2020 the holdings of banks, as
well as the domestic non-banking sector increased significantly.
The share of non-residents holding domestic debt amounted to
16.1% (decrease of 5.9 pp compared to the end of 2019).
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Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Pafnstwa w latach 2010-2020

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2010-2020

W 2020 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW w posiada-
niu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy udziat miaty
zaktady ubezpieczeniowe (26,4% wobec 30,4% w 2019r.),
instytucje rzadowe i samorzadowe (23,9%, kategoria wyod-
rebniona we wrze$niu 2020 r. z grupy ,inne podmioty”) oraz
fundusze inwestycyjne (22,4% wobec 31,9%). Wiroéd inwesto-
row pozabankowych duzg role odgrywaty takze gospodarstwa
domowe, ktérych udziat w 2020 r. wzrést az do 18,8% z 13,0%
na koniec 2019 r.
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In 2020 in the structure of the domestic Treasury securities debt
held by the domestic non-banking sector insurance companies
had the largest share (26.4% versus 30.4% in 2019), next
came the general government sector (23.9%, a new category
separated in September 2020 from the group “other entities")
and investment funds (22.4% versus 31.9%). The role of
households among non-banking investors was significant as
well — in 2020 their share increased to 18.8% from 13.0% at
the end of 2019.

L
— |
— b
— L
— o
_ ]

0%

2010 2011 2012 2013 2014

I zaktady ubezpieczeniowe / insurance companies
I fundusze inwestycyjne / investment funds

I gospodarstwa domowe / households

Wykres 7.2/ Chart 7.2

2015 2016 2017 2018 2019 2020

fundusze emerytalne / pension funds

Il przedsiebiorstwa niefinansowe / non-financial sector

I instytucje rzadowe i samorzgdowe / general government institutions

inne podmioty / others

Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2010-2020
Structure of domestic Treasury securities debt held by the domestic non-banking sector by holders in 2010-2020
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Zdywersyfikowana struktura inwestorow
zagranicznych posiadajgcych krajowe SPW

W 2020 r. struktura inwestoréw zagranicznych posiadajacych
krajowe SPW pozostawata zdywersyfikowana zaréwno pod
wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym, wptywajac na
obnizenie ryzyka zwigzanego z nagtym, masowym odptywem
nierezydentéw z polskiego rynku SPW —im wyzsza dywersyfika-
cja posiadaczy, tym mniejsze prawdopodobieristwo wystgpienia
jednokierunkowych przeptywoéw kapitatu od inwestoréw.

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

W 2020r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. W grupie tej znalazty sie banki centralne i in-
stytucje publiczne z najwiekszym udziatem w krajowych SPW
(22,4%), fundusze inwestycyjne (20,0%), fundusze emerytalne
(15,2%) oraz zaktady ubezpieczeniowe (15,0%).

inne podmioty
others

osoby fizyczne
individuals

podmioty niefinansowe
non-financial sector

fundusze hedgingowe
hedge funds

2,0% |

banki (v) -
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1
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Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2020 the structure of foreign holders of domestic Treasury
securities remained diversified in terms of both investor type
and geographical origin. This resulted in a lowering of the risk
associated with a sudden, massive outflow of non-residents
from the Polish Treasury securities market — the higher the level
of diversification, the lower the probability of the occurrence of
unidirectional flows of non-residents’ capital.

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

Stable institutional investors dominated the investor structure of
the domestic Treasury securities debt held by non-residents in
2020. This group included central banks and public institutions
with the largest share in domestic Treasury securities (22.4%),
as well as investment funds (20.0%), pension funds (15.2%)
and insurance companies (15.0%).

banki centralne
iinstytucje publiczne
central banks

and public institutions

fundusze inwestycyjne
investment funds

fundusze emerytalne
pension funds

15,2%

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2020 .
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2020
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Wyrazna dywersyfikacja geograficzna inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2020 r. najwigkszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW
zachowali nierezydenci z Azji (51,0%) oraz krajéw strefy euro
(32,7%). Znaczacy udziat utrzymali inwestorzy z Europy — krajéw
spoza UE (5,1%). Nierezydenci z pozostatych regionéw stanowili
11,2%.

Afryka 0'04%

Africa

Australia i Oceania
Australia and Oceania

Ameryka Potudniowa
(w tym Karaiby)
South America

(incl. Caribbean)

Europa - kraje spoza UE
Europe —non-EU

Bliski Wschéd (o)
Middle East 3'2 /0

Europa - kraje UE 0,
spoza strefy euro 5' 1 /0

Europe — EU non-eurozone

Ameryka Pétnocna
North America

Wykres 7.5 / Chart 7.5

Significant geographical diversity of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2020 the largest share in domestic Treasury securities debt
was retained by foreign investors from Asia (51.0%) and the
eurozone (32.7%). Investors from Europe — non-EU countries
maintained a significant share as well (5.1%). Investors from
other regions held 11.2% of non-residents’ domestic Treasury
securities debt.

51 o% Azja (bez Bliskiego Wschodu)
! Asia (excl. Middle East)

3 2’7% Europa - kraje strefy euro

EUFODE —eurozone

Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2020 r.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2020
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Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug regionéw w 2020 . (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by region in 2020 (y/y)
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Na koniec 2020 r. krajowe SPW znajdowaty sie w posiadaniu nie-
rezydentéw z 64 krajéw, w tym z: Japonii (35,6%), Luksemburga
(11,6%), Holandii (10,4%), Irlandii (7,3%), Niemiec (6,9%),
Stanéw Zjednoczonych (5,4%) i Wielkiej Brytanii (4,2%).
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At the end of 2020 the domestic Treasury securities were held
by investors from 64 countries, including non-residents from:
Japan (35.6%), Luxembourg (11.6%), the Netherlands (10.4%),
Ireland (7.3%), Germany (6.9%), the USA (5.4%) and the United
Kingdom (4.2%).
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Struktura geograficzna (wedtug krajow) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych i bankéow

centralnych) na koniec 2020 r.

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

at the end of 2020
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Eugeniusz Romer urodzit sie w 1871 r. we Lwowie. Studiowat
historie, prawo, etyke, historie literatury, geografie i geologie na
Uniwersytecie Jagielloriskim w Krakowie, pézniej w Halle i we
Lwowie. W 1911 r. uzyskat tytut profesora i objat katedre geografii
na Iwowskim uniwersytecie.

Po wybuchu | wojny $wiatowej wyjechat do Wiednia. Tam zaczat
tworzy¢ jedno z najwazniejszych dziet zycia - opublikowany

w 1916 r. Geograficzno-statystyczny atlas Polski. W petni zastuzenie
nazwano Romera ,tym, ktory nakreslit Polske”, ,ojcem polskiej
kartografii”, a nawet ,ojcem polskiej mysli geopolitycznej”, bowiem
stworzona przez niego publikacja stata sie podstawowym zrédtem
wiedzy o kraju i miata ogromne znaczenie przy wytyczaniu granic
odradzajacego sie panstwa polskiego, a jej autor brat udziat

w rokowaniach pokojowych w Paryzu i Rydze, wystepujac w roli
eksperta.

Kolorowe mapy powstawaty podczas licznych wypraw w wyniku
badan, m.in. Japonii, Chin, Indii, Alaski oraz Himalajow i byty
prawdziwa sensacjg w naukowym s$wiecie - nikt wczesniej nie
przedstawit takiej syntezy kuli ziemskiej w ramach jednej projekcji,
na dodatek z izohipsami w réznych kolorach.

W 1921 r. we Lwowie zatozyt instytut kartograficzny Atlas,

w ktérym drukowano mapy i atlasy gtéwnie wedtug jego witasnej
koncepcji, a od 1923 r. takze pierwsze na Swiecie czasopismo
kartograficzne Polski Przeglqd Kartograficzny.

Innym waznym wydarzeniem w historii polskiej kartografii

byto wydanie w 1928 r. Powszechnego atlasu geograficznego,

w catosci przygotowanego i wydrukowanego w Polsce. Okres ten
charakteryzowat sie bogatg dziatalnoscia naukowa i organizacyjna
Romera. W tym czasie opublikowat 126 prac. Najwieksze uznanie
przyniosty mu atlasy o réznym przeznaczeniu i zawartosci, ktérych
liczba z reedycjami wyniosta 58.

Romer byt geografem réznorodnym. Jako pierwszy na swiecie
zaproponowat mape hipsometryczna catej ziemi, uzyt terminu
wklimat Polski” oraz wskazat fizyczno-geograficzne argumenty
uzasadniajace istnienie Polski w zaproponowanym ksztatcie

w Europie. Brat czynny udziat w pracach miedzynarodowych
kongreséw geograficznych, byt wiceprezesem Miedzynarodowej
Unii Geograficznej, ktérej zjazd, dzieki staraniom Romera, odbyt sie
takze w Warszawie.

»Atlas, mapa i rekopisy Eugeniusza Romera zwiazane z jego
dziatalnoscia w procesie ksztattowania granic Polski (1916-1920)"
zostaty wpisane na Polskg Liste Krajowg Programu UNESCO
Pamie¢ Swiata, a dla uczczenia jego pamieci badacze Alaski nazwali
jego imieniem jeden z tamtejszych lodowcéw.
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Zarzadzanie ryzyRiem
RiskR management

Eugeniusz Romer was born in 1871 in Lviv. He studied history,
law, ethics, history of literature, geography and geology at the
Jagiellonian University in Krakéw, later in Halle and Lviv. In 1911
he became a professor and took the chair of geography at the
university in Lviv.

After the outbreak of the First World War he went to Vienna.
There he began to create one of the most important works of

his life, Geograficzno-statystyczny atlas Polski [Geographical and
Statistical Atlas of Poland], published in 1916. Romer was rightly
called ‘the one who outlined Poland’, ‘the father of Polish cartog-
raphy’, and even ‘the father of Polish geopolitical thought’, because
the publication created by him became a basic source of knowledge
about the country and was of great importance for the demarcation
of the borders of the reborn Polish state, and its author took part
in the peace negotiations in Paris and Riga, acting as an expert.

The colour maps were created during numerous expeditions as

a result of research on, for example, Japan, China, India, Alaska and
the Himalayas, and were a real sensation in the scientific world -
no one had ever before presented such a synthesis of the globe in
one projection, in addition with isohypotheses in different colours.

In 1921 in Lviv he founded the cartographic institute Atlas, which
printed maps and atlases mainly according to his own concept, and
from 1923 also the first cartographic magazine in the world, Polski
Przeglqd Kartograficzny.

Another important event in the history of Polish cartography

was the publication of Powszechny atlas geograficzny [The General
Geographical Atlas] in 1928, which was entirely prepared and
printed in Poland. This period was characterised by Romer’s rich
scientific and organisational activity. During this time he published
126 works. He was most acclaimed for his atlases of various
purposes and contents, which amounted to 58 with re-editions.

Romer was a diverse geographer. He was the first in the world

to propose a hypsometric map of the whole earth. He used the
term ‘climate of Poland’ and indicated the physical-geographical
arguments justifying the existence of Poland in Europe in the
proposed shape. He took an active part in the work of international
geographical congresses, and was vice-president of the Interna-
tional Geographical Union, whose congress, thanks to Romer’s
efforts, was also held in Warsaw.

‘Eugeniusz Romer’s atlas, map and manuscripts related to his
activities in the process of shaping Poland'’s borders (1916-1920)'
were inscribed on the Polish National List of the UNESCO
Memory of the World Programme, and to commemorate him,
Alaskan researchers named one of the glaciers after him.
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Ojciec polskiej kartografii i polskiej mysli
geopolitycznej, ktéry nadat ksztatt
powracajacej na mapy Swiata Polsce.

Father of Polish cartography and Polish
geopolitical thought who gave shape to
Poland returning to the maps of the world.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w 2020 r.
odbywato sie w warunkach zwiekszonych wydatkéw publicznych
oraz zmiennos$ci na rynkach finansowych wynikajacych z pan-
demii COVID-19. Uwarunkowania te miaty wptyw na zarzadza-
nie ryzykiem zwigzanym z dtugiem Skarbu Panistwa i realizacje
parametrow ryzyka.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2020 r. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowa¢ caty
dtug Skarbu Panstwa, skrécit sie 0 0,34 roku do 4,63 roku, pozo-
stajgc na poziomie zgodnym z zatozeniami strategii zarzadzania
dtugiem, tj. zblizonym do 5 lat, z mozliwoscia przejsciowych od-
chylen wynikajacych z uwarunkowan rynkowych i budzetowych
zwigzanych ze skutkami epidemii COVID-19.

Dla rynkowego dtugu krajowego warto$¢ podstawowego
miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej
zapadalnosci dtugu rynkowego, spadta o 0,30 roku, do 4,23 roku.

Poziom sredniej zapadalno$ci w 2020 r. byt wypadkowa:

*  znacznego udziatu instrumentéw skracajacych srednig zapa-
dalnos¢ w strukturze emisji dtugu,

* przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktérych odkupiono
istotng cze$¢ dtugu zapadajgcego w 2021,

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia zapadalnos¢ dtugu zagranicznego zmniejszyta sie z pozio-

mu 6,06 roku na koniec 2019 r.do 5,72 roku na koniec 2020 r. Byto

to wypadkowa:

* emisji dtugu na rynkach zagranicznych skracajgcych Sredniag
zapadalno$¢ (w 2020 r. miaty miejsce trzy emisje obligacji
w EUR o zapadalnosci 1 rok, 3 lata i 5 lat),

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

*  procesu starzenia sie istniejacego dtugu.

lata / years

In 2020 financing of the borrowing requirements of the State
budget was conducted in the environment of increased public
expenditures and high financial market volatility resulted
from the COVID-19 pandemic. These conditions affected risk
management related to State Treasury debt and the performance
of the risk parameters.

Safe level of refinancing risk

At the end of 2020 the average time to maturity (ATM), after
which total debt should be refinanced, decreased by 0,34 years
to 4.63 years, remaining in line with the debt management
strategy, i.e. close to 5 years, with the possibility of temporary
deviations resulting from market and budget conditions related
to the effects of the COVID-19 epidemic.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic indicator
of refinancing risk of domestic State Treasury debt, decreased
by 0.30 years to 4.23 years.

The level of ATM in 2020 was a result of:

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

* conducting switching auctions at which a significant part of
debt maturing in 2021 was repurchased,

* the debt aging process.

The ATM of foreign debt decreased from 6.06 years at the end

of 2019 to 5.72 years at the end of 2020. This was a result of:

* theissuance of foreign debt shortening the average maturity
(in 2020, 1-, 3- and 5-year bonds in EUR were issued),

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

» the debt aging process.
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Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu PafAstwa w latach 2010-2020
Average maturity of State Treasury debtin 2010-2020

Dazenie do ro(wnomiernego rozktadu wykupéw dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2020 r. warto$¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu SPW
oraz kredytow i pozyczek z miedzynarodowych instytucji finan-
sowych przypadajaca do sptaty w 2021 r.wyniosta 132,8 mld zt,
tj. 3.6% catosci dtugu, w tym:

+  dtug krajowy: 94,7 mld zt,

+ dtug zagraniczny: 38,1 mld zt.
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== dtug zagraniczny / foreign debt

= dtug ogbétem / total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over time

At the end of 2020 the value of the State Treasury debt from
Treasury securities and loans from international financial
institutions to be repaid in 2021 amounted to PLN 132.8bn,
i.e. 3.6% of the total debt, including:

« domestic debt: PLN 94.7bn,

+ foreign debt: PLN 38.1bn.



Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegblnych

latach przyczynity sie:

* odpowiedni dobér terminéw zapadalnosci nowych emisji
skarbowych papieréw wartosciowych,

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

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

State Treasury debt were as follows:

+ theadequate selection of maturity to new Treasury securities
issues,

* redemptions of bonds with approaching maturity dates on
switching auctions.
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Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Pafistwa na koniec 2020 .
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2020

Spadek udziatu SPW o dtuzszych terminach
zapadalnosci w dtugu krajowym Skarbu Panstwa
z tytutu SPW

W 2020 r. wobec roku poprzedniego obserwowany byt wzrost
udziatu krajowych SPW o zapadalnosci:
+  ponizej 1 roku (z 6,2% do 12,1%),
* od3do5lat(z26,2% do 27,8%).

Spadt natomiast udziat instrumentéw w pozostatych przedziatach
zapadalnosci:

+ od1do3lat(z31,8% do 26,7%),

+ od5do10lat(z 35,1% do 32,6%),

+  powyzej 10 lat (z 2,0% do 0,8%).
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Decrease in the share of Treasury securities with
longer residual maturity in domestic Treasury
securities debt

In 2020 the share of the domestic Treasury securities compared
to the previous year rose for the following maturities:

*  below 1 year (from 6.2% to 12.1%),

+  from 3 to 5 years (from 26.2% to 27.8%).

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

«  from 1 to 3 years (from 31.8% to 26.7%),

+  from 5 to 10 years (from 35.1% to 32.6%),

+ above 10 years (from 2.0% to 0.8%).

1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 l

0%
2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2010-2020

Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2010-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020

I do 1 roku (wtacznie) / up to 1 year (incl)
I od 1 roku do 3 lat (wtacznie) / 1 to 3 years (incl)
I od 3 do 5 lat (wtacznie) / 3 to 5 vears (incl)
od 5 do 10 lat (wtgcznie) / 5 to 10 vears (incl)
powyzej 10 lat / over 10 years



Ograniczenie ryzyka kursowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2020 .
wyniosto 831,4 mld zt, a jego udziat w catym dtugu Skarbu Paristwa
zwiekszyt sie z 73,6% do 75,8%. Udziat dtugu w walutach obcych
zostat ograniczony z 26,4% na koniec 2019 r. do 24,2% na koniec
2020 r. Osiggniety udziat byt zgodny z celem strategii zarzadzania
dtugiem, ktéra zaktadata obnizenie udziatu dtugu w walutach
obcych w dtugu ogbtem ponizej 25%.

Reduction of foreign exchange rate risk

At the end of 2020 the State Treasury debt in domestic currency
amounted to PLN 831.4bn and its share of the total State
Treasury debt increased from 73.6% to 75.8%. The share of
debt in foreign currency was reduced from 26.4% at the end
of 2019 to 24.2% at the end of 2020. The level achieved was
compliant with the target of the debt management strategy,
which assumed reduction of the debt in foreign currency to the
level below 25%.
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Wykres 8.4/ Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
Currency profile of State Treasury debt in 2010-2020

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat (. po
uwzglednieniu transakcji swap) wzrdst z 81,5% na koniec 2019 .
do 81,9% na koniec 2020r. Istotny byt réwniez udziat dolara
amerykanskiego — 11,0% (wobec 11,5% w 2019r). Efektywny
udziat pozostatych walut w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu
Paristwa wyniést 7,1% (3,7% frank szwajcarski, 3,4% jen japonski)
wobec 7,0% w 2019 .
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Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated
in euros — its effective share (i.e. including swap transactions)
increased from 81.5% in 2019 up to 81.9% at the end of 2020.
The share of this debt in USD was considerable as well — 11.0%
(versus 11.5% in 2019). The effective share of other currencies
in foreign State Treasury debt amounted to 7.1% (3.7% in Swiss
franc, 3.4% in Japanese yen) compared to 7.0% in 2019.
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Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2010-2020
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2010-2020

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w latach
$rednia dtugosc¢ okresu, na jaki ustalone s3 koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogbtem obnizyta sie z 3,64 roku
w 2019 r.do 3,57 roku na koniec 2020 .
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of the interest rate risk.
The ATR is interpreted as the average period, expressed in years,
for which the debt servicing costs are set. In 2020 the ATR of
the total debt decreased to 3.57 years from 3.64 years in 2019.



Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stép
procentowych. W przeciwiefstwie do wskaznika ATR duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych. Duration dtugu Skarbu Parstwa
ogbtem spadto w 2020 r. wzgledem 2019 r. z 3,58 do 3,55 roku,
co wynikato z niewielkiego spadku duration dtugu krajowego oraz
wzrostu duration dtugu zagranicznego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zmniejszyt sie z 3,18 roku
na koniec 2019r. do 3,16 roku na koniec 2020r, co byto
wynikiem spadku sredniej zapadalnosci i zmniejszenia udziatu
dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2020r. duration krajowego dtugu rynkowego nieznacznie
spadto do 3,09 roku wobec 3,10 roku na koniec 2019, co byto
wypadkowa spadku ATR oraz spadku rentownosci obligacji
ztotowych w ciggu roku.

W 2020 r. ATR dtugu zagranicznego zmniejszyto sie z 4,82 roku do
4,72 roku, co byto przede wszystkim wynikiem spadku zapadalnosci
dtugu zagranicznego oraz wzrostu udziatu instrumentéw o statym
oprocentowaniu.

W 2020 . duration dtugu zagranicznego zwiekszyto sie do 4,76 z

4,71 roku na koniec 2019 r,, co wynikato gtéwnie z poziomu ATR
i spadku rentownosci obligacji nominowanych w euro.

lata / years

Duration, on the other hand, measures the average time of
adjustment of debt servicing costs to changes in interest rates.
Unlike ATR, duration does not include inflation linked bonds. The
duration of State Treasury debt decreased from 3.58 years in
2019 to 3.55 years in 2020, which resulted from a slight decline
in duration of domestic debt and increase of foreign debt.

The ATR of the domestic debt decreased from 3.18 years at the
end of 2019 to 3.16 years at the end of 2020, which was a result
of shortening ATM and a decrease in the share of floating rate
instruments.

In 2020 the duration of domestic marketable debt decreased
to 3.09 years compared to 3.10 years at the end of 2019, which
was a result of shortening ATR and a decrease in the yields of the
bonds denominated in PLN throughout the year.

In 2020 the ATR of the foreign debt decreased to 4.72 from 4.82
years, which resulted mainly from the shortening of the ATM
of the foreign debt and an increase in the share of fixed rate
instruments.

In 2020 the duration of the foreign debt increased to 4.76 years
compared to 4.71 years at the end of 2019, which resulted
mainly from the level of ATR and a decrease in the yields of the
euro-denominated bonds.
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ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2010-2020

== dtug zagraniczny / foreign debt

== dtug ogdtem / total debt

lata / years
5
4
——————— _—— S
3 —_—
5 . . . . . . . . . . )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= dtug krajowy / domestic debt

Wykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2020r. poziom srodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw* wynikata z wptywow uzyskiwanych z:

*  Srodkéw z Komisji Europejskiej, w tym takze z instrumentu
SURE,

+ emisji obligacji zagranicznych,

+  kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych (z Eu-
ropejskiego Banku Inwestycyjnego i Banku Swiatowego).

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nierbwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budze-
tu panstwa w poszczegblnych miesigcach (wysoki deficyt
budzetowy pod koniec roku, wysokie zapotrzebowanie
na $rodki ztotowe w ramach konsolidacji walutowej pod
koniec roku, jednorazowe duze wykupy SPW w styczniu,
kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2020 r. na kwoty odpowied-
nio: 5,5mld zt, 12,5 mld zt, 3,4 mld zt i 7,4 mld zt wedtug
nominatu);

* dazenia do zachowania zrébwnowazonej podazy SPW w mie-
sigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku finanso-
wym;

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci oprocen-
towanych lokat w NBP, za posérednictwem BGK oraz bezposrednio
na rynku finansowym. Srodki walutowe byty gromadzone na opro-
centowanych lokatach w BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw w 2020r. zatozyto lokaty na kwote
3664,3mld zt w walucie krajowej i rownowartos¢ 4,5 mld EUR
w walutach obcych.
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Level of public funds in State budget accounts

In 2020 the level of domestic and foreign currency resources
enabled the safe financing of the budget borrowing require-
ments.

The level of foreign currency funds at the disposal of the Minis-

ter of Finance* was a result of:

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

* theissuance of bonds denominated in foreign currencies,

» loans from international financial institutions (from the
European Investment Bank and the World Bank).

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

* the uneven distribution of the borrowing requirements
within the year (high State budget deficit at the end of
the year, high outflows within the EU funds consolidation
at the end of the year, significant redemptions of Treasury
securities, especially in January, April, July and October
2020 worth in nominal terms: PLN 5.5bn, PLN 12.5bn,
PLN 3.4bn and PLN 7.4bn, respectively);

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

* deviation from the planned State budget borrowing needs.

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

In 2020, as part of the debt management process, the Ministry
of Finance placed deposits in domestic currency at the level of
PLN 3 664.3bn and equivalent to EUR 4.5bn in foreign curren-
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Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych w 2020 . (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2020 (end of month)

“ Obecnie Minister Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej.
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“ At present Minister of Finance, Funds and Regional Policy.






Henryk Arctowski urodzit sie w Warszawie w 1871 r. jako Henryk
Artzt. Wyksztatcenie w zakresie geologii i chemii otrzymat na uni-
wersytecie w Liege w Belgii, a nastepnie na francuskiej Sorbonie.
W wieku 22 lat pracowat juz w Instytucie Chemii w Belgii. Wtedy
tez zmienit nazwisko i odtad kazda ze swoich prac naukowych
podpisywat jako ,Arctowski”, podkreslajac polskie pochodzenie.

W 1897 r. wyruszyt z Adrianem de Gerlache de Gomery na
nieznany wczesniej lad. Antarktyczna Ekspedycja Belgijska trwata
dwa lata. Arctowski przeprowadzit badania lodu morskiego i gor
lodowych oraz uzyskat catoroczny cykl obserwacji meteorologicz-
nych. Jako oceanograf sporzadzit mape batymetryczng z sondowan
w czasie dryfu statku. Wyprawa potwierdzita jego teorie istnienia
Antarkandéw wskazujaca na pierwotne potaczenie Ameryki
Potudniowej i Pétwyspu Antarktycznego. Przez nastepne lata
opracowywat i katalogowat zebrane dane z wyprawy.

W czasie wojny, latem 1919 r., przewodzit wyprawie na Spitsber-
gen i Lofoty na statku lle-de-France, podczas ktérej, jako pierwszy,
wskazat powigzania zmian klimatycznych z pytami wulkanicznymi,
plamami na storcu oraz burzami magnetycznymi, dajac tym samym
poczatek zagadnieniom dotyczacym przyczyn zmian klimatu.

Na potrzeby konferencji w Wersalu przygotowat obszerny raport
dotyczacy geografii i geologii Polski pt. Report on Poland, compiled
for the use of the American Delegation to the Peace Conference, ktory
postuzyt przy ustalaniu powojennych granic naszego kraju. Sam
wspomagat tez delegacje polska podczas rokowan. Docenit to
owczesny premier Ignacy Paderewski, proponujac Arctowskiemu
stanowisko ministra o$wiaty. Ten wybrat jednak dziatalno$¢ nauko-
wa i kierownictwo Katedry Geofizyki i Meteorologii na Uniwersy-
tecie Jana Kazimierza we Lwowie. W sierpniu 1939 r. wraz z zona,
amerykanska $piewaczka Arian Jane Addy, wyjechali do Nowego
Jorku na konferencje naukowa. Wybuch wojny uniemozliwit im
powrdét do Polski. Arctowski pozostat w Stanach Zjednoczonych,
wspierajac, réwniez finansowo, walczaca o niepodlegtosc
ojczyzne. Pracowat naukowo do korica zycia. Napisat ponad 400
prac naukowych. Zmart w 1958 r. w Waszyngtonie, a jego prochy
sprowadzono do Polski i ztozono na warszawskich Powazkach.

Zapisat sie w historii i na mapach $wiata: na Szetlandach Potu-
dniowych funkcjonuje od 1976 r. polska stacja antarktyczna jego
imienia, na Spitsbergenie znajdziemy Goére i Lodowiec Arctow-
skiego, a na biegunie potudniowym nazwano jego nazwiskiem:
potwysep, zatoke, nunatak, gory i szczyt gérski.
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RyneR wtorny skarbowych
papierow wartosciowych

Treasury securities
secondary market

Henryk Arctowski was born in Warsaw in 1871 as Henryk Artzt.
He studied geology and chemistry at the University of Liege in
Belgium, and later at the French Sorbonne. At the age of 22, he was
already working at the Institute of Chemistry in Belgium. It was
then that he changed his name and from then on he signed each of
his scientific papers as ‘Arctowski’, emphasising his Polish origin.

In 1897, he set off with Adrian de Gerlache de Gomera to a pre-
viously unknown land. The Belgian Antarctic Expedition lasted 2
years. Arctowski conducted research on sea ice and icebergs and
obtained a year-long series of meteorological observations. As
an oceanographer, he made a bathymetric map from soundings
during a ship’s drift. The expedition confirmed his theory of
“Antarctandes” indicating the original connection between South
America and the Antarctic Peninsula. Over the following years he
compiled and catalogued the data collected from the expedition.

During the war, in the summer of 1919, he led an expedition to
Spitsbergen and Lofoten on the ship lle-de-France, during which he
was the first to point out the connection between climate change
and volcanic ash, sunspots and magnetic storms, thus giving rise to
questions on the causes of climate change.

For the Versailles Conference he prepared an extensive report

on the geography and geology of Poland entitled Report on

Poland, compiled for the use of the American Delegation to the Peace
Conference, which was used to establish the post-war borders of
Poland. He himself also assisted the Polish delegation during the
discussions. This was appreciated by the then Prime Minister
Ignacy Paderewski, who offered Arctowski the post of Minister of
Education. However, Arctowski opted for scientific activity and the
chair of the Department of Geophysics and Meteorology at the Jan
Kazimierz University in Lviv. In August 1939, he and his wife, the
American singer Arian Jane Addy, went to New York for a scientific
conference. The outbreak of war prevented them from returning
to Poland. Arctowski remained in the United States, financially
supporting his struggling homeland. He worked scientifically until
the end of his life. He wrote over 400 scientific papers. He died in
1958 in Washington, and his ashes were brought to Poland and laid
to rest in the Powazki cemetery in Warsaw.

He made his mark in history and on maps of the world: a Polish
Antarctic station named after him has been operating in the
South Shetland Islands since 1976, on Spitsbergen you can find
the Arctowski Mountain and Glacier, and at the South Pole his
name was given to a peninsula, a bay, a nunatak, mountains and
a mountain peak.



HenryR _
ArctowsRli

Wybitny uczony, ojciec polskiej
glacjologii, ktory dat poczatek badaniom
nad najzimniejszym z kontynentéw.

An outstanding scientist, the father
of Polish glaciology, who gave rise
to research on the coldest of continents.

Ameryka Potudniowa
South America

Ziemia Grahama
Graham Land

Fragmenty najwazniejszych podrézy
Fragments of the most important travels



Rynek wtérny SPW

Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku mie-
dzybankowym oraz w obrocie zorganizowanym na platformie
Treasury BondSpot Poland (wczesniej MTS Poland) prowadzonej
przez BondSpot SA (dawniej MTS-CeTO SA). Dodatkowo obrét
obligacjami skarbowymi odbywa sie na rynkach regulowanych
tworzonych przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
oraz BondSpot SA. Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb
Panstwa po 1995 r. s3 zarejestrowane na zagranicznych gietdach
papieréw wartosciowych, jednak obrét tymi walorami koncentruje
sie na nieregulowanych rynkach miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach rejestru papieréw wartoscio-
wych, a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych SA. Transakcje zawarte na obligacjach
zagranicznych s3 rozliczane przez Euroclear i Clearstream, SIX SIS
AG, Depository Trust Company, Japan Securities Depository Centre
oraz Interbank Market Clearing House.

Wyrazny spadek wartosci transakcji zawartych na
krajowych SPW

W 2020 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto transakcje
0 wartosci 7 974,9 mld zt, z czego 148,9 mld zt dotyczyto bondw

skarbowych. W poréwnaniu z 2019 r. warto$¢ transakcji na SPW
spadta az 0 3 434,9 mld zt, co stanowito 30,1%.
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Treasury securities secondary market

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

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

Significant decrease in value of transactions in
Treasury securities denominated in PLN

In 2020 transactions worth PLN 7 974.9bn were concluded on
the secondary market for Treasury securities denominated in
PLN, including PLN 148.9bn in Treasury bills. The value of Treas-
ury securities transactions decreased by PLN 3 434.9bn com-
pared to 2019, which accounted for 30.1%.
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Wykres 9.1/ Chart 9.1
Wartos¢ transakgji na krajowych SPW w latach 2010-2020

Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2010-2020

W 2020 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych ob-
ligacji skarbowych nie nastgpity istotne zmiany. Obrét obligacjami
koncentrowat sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym
(98,0% wobec 97,6% w 2019 r.), podczas gdy udziat platformy
elektronicznej Treasury BondSpot Poland w t3acznej wartosci
obrotéw zmniejszyt sie do 2,0% (2,4% w 2019 r.). Udziat rynku re-
gulowanego w strukturze obrotéw nie przekroczyt 0,01%.
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In 2020 the turnover structure in Treasury bonds denominated
in PLN did not change significantly. Trading was concentrated on
the non-regulated OTC market (98.0% versus 97.6% in 2019),
while the share of the electronic platform Treasury BondSpot
Poland in total turnover decreased to 2.0% (2.4% in 2019). The
share of the regulated market in the turnover structure did not
exceed 0.01%.



Wykres 9.2 / Chart 9.2

Struktura obrotéw na krajowych
obligacjach skarbowych w 2020 r.
Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2020

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2020 r. ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych obligacji skarbo-
wych, mierzona relacjg Sredniej wartosci zawartych transakcji do
$redniego poziomu zadtuzenia, obnizyta sie wyraznie w poréwna-
niu z poprzednim rokiem i wyniosta 92% (147% w 2019 r.). Byt
to efekt znacznego spadku obrotéw w 2020 r. przy jednoczesnym
wzroscie zadtuzenia. Ptynnos¢ dla benchmarkéw 2-, 5- i 10-letnie-
go spadta do odpowiednio: 65% (ze 106% w 2019r.), 74% (ze
179%) i do 206% (z 244%).

rynek nieregulowany
OTC market

98,0%

Treasury BondSpot Poland

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA
Warsaw Stock Exchange

0,008%

Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2020 the liquidity of the whole domestic secondary market
for Treasury bonds, calculated as the ratio of the average value
of transactions to the average amount outstanding, decreased
significantly in comparison to the previous year and amounted
10 92% (147% in 2019). This was the effect of a significant drop
in turnover in 2020 with a simultaneous increase in debt. In
2020 the liquidity ratio for 2-, 5- and 10-year benchmark bonds
decreased to 65% (from 106% in 2019), to 74% (from 179%)
and to 206% (from 244%), respectively.
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Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2010-2020
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2010-2020

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2010-2020

W latach 2010-2020 nastapit silny spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich
na rynku wtérnym obnizyty sie o odpowiednio: 5,09 pkt proc.,
5,44 pkt proc. i 4,99 pkt proc.

Yields on Treasury bonds issued on the domestic
market in 2010-2020

In2010-2020 there was a strong decline in the yields of Treasury
bonds issued on the domestic market. The yields of 2-, 5- and
10-year benchmark Treasury bonds on the secondary market fell
by 5.09 pp, 5.44 pp and 4.99 pp, respectively.



Spadek ten byt wypadkowa nastepujacych czynnikéw:

+ obnizki stopy referencyjnej NBP o 3,5 pkt proc,

* silnych fundamentéw gospodarczych Polski,

* znacznych przeptywéw kapitatu zagranicznego na rynku
krajowych SPW,

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

* wybuchu epidemii COVID-19, obaw o wptyw pandemii
na globalng recesje i dziatari bankéw centralnych i rzagdéw
ukierunkowanych na ograniczenie negatywnych skutkéw
pandemii na gospodarke.
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This was a result of the following factors:

+ decrease in the NBP reference rate of 3.5 pp,

+ strong Polish fundamentals,

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

* low interest rate policy conducted by central banks which
had a global impact on the situation on the international
financial markets,

* the outbreak of the COVID-19 epidemic, concerns about the
impact of the pandemic on global recession and actions of
central banks and governments aimed at reducing negative
effects of the pandemic on the economy.
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Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy referencyjnej NBP w latach 2010-2020

Yields on domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2010-2020

Spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynku
krajowym w 2020 r. do rekordowo niskich poziomow

W 2020r. rentownosci 2-, 5- i 10-letnich obligacji skarbowych
emitowanych na rynku krajowym spadty o odpowiednio 140 pb.,
134 pb.i82 pb., osiggajac w ciggu roku rekordowo niskie poziomy
(odpowiednio 0,00%, 0,38% i 1,15%). Na koniec roku rentownosci
obligacji 2-, 5- i 10-letnich wyniosty odpowiednio: 0,10%, 0,47%
i1,25%.

W ciggu roku rentownosci krajowych obligacji skarbowych

charakteryzowaty sie duzg zmiennosciy, zwigzang zaréwno

z wybuchem pandemii koronawirusa i dziataniami gtéwnych

bankéw centralnych i rzadéw podejmowanymi w odpowiedzi

na pandemie, jak i sytuacja makroekonomiczng, finansowa

i geopolityczng. Wsréd gtéwnych czynnikéw wptywajacych na

poziom rentownosci SPW w tym okresie nalezy wymienic:

* obawy przed globalng recesja z powodu rozszerzajgcej
sie na caty Swiat epidemii koronawirusa i wstrzymaniem
wielu branz gospodarki;

+ polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych
ukierunkowana na ograniczenie negatywnego wptywu
pandemii koronawirusa na gospodarke:

— w strefie euro: utrzymywanie stép procentowych na
niskim poziomie (obecnie stopa gtéwna wynosi 0,0%,
a stopa depozytowa -0,50%) oraz dziatania majace
na celu tagodzenie skutkéw epidemii COVID-19: uru-
chomienie nowego programu ultratanich pozyczek dla
bankéw (o wartosci 109 mld EUR), zwiekszenie skupu
aktywéw w ramach programu APP (asset purchase pro-
gramme) o dodatkowe 120 mld EUR do korica 2020 r.ino-
wego programu skupu aktywoéw o wartosci 750 mld EUR
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Decrease in yields of domestic Treasury bonds in 2020
to the record low levels

In 2020 yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds fell
by 140 bp, 134 bp and 82 bp respectively, achieving during the
year record low levels (0.00%, 0.38% and 1.15%, respectively).
At the end of the year yields of 2-, 5- and 10-year Treasury bonds
amounted to 0.10%, 0.47% and 1.25%, respectively.

During the year, the bond yields were characterised by high

volatility related to the outbreak of the COVID-19 pandemic and

the response of central banks and governments on it, as well as

to macroeconomic, financial and geopolitical situation. The main

drivers affecting the level of the yields during the year include:

+ concerns about global recession due to the spreading
coronavirus epidemic worldwide and paralysis of many
sectors of the economy;

» monetary policy of major central banks aimed at reducing
the negative impact of the coronavirus pandemic on the
economy:

— euro area: maintaining the key interest rates at low levels
(the repo rate at 0.0% and the deposit rate at -0.50%)
and measures to mitigate the negative effects of the
COVID-19 epidemic: the launch of a new ultra-cheap
bank loan program (worth EUR 1109bn), an increase of
net purchases under asset purchase programme (APP) by
the additional EUR 120 billion until the end of 2020 and
a new asset purchase programme worth EUR 750bn (in
March 2020), the so-called Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), planned to continue by the end
of 2020 and covering different asset classes from the
public and private sectors — the program was increased



w marcu 2020r. tzw. Pandemic Emergency Purchase
Program (PEPP), zaplanowanego do korica 2020 r. i obej-
mujgcego rézne klasy aktywéw z sektora publicznego
i prywatnego — program ten zostat zwiekszony o 600 mld
EUR do 1,35 bln EUR w czerwcu i wydtuzony do konca
czerwca 2021 r, a w grudniu zwiekszony o kolejne 500
mld EUR do 1,85 bln EUR i wydtuzony do marca 2022 r;

- w USA: dwie obnizki stép procentowych (w marcu
2020r), tacznie o 150 pb., w wyniku czego stopa
funduszy federalnych znalazta sie w przedziale
0,00-0,25%, dziatania umozliwiajace swobodny
przeptyw $rodkéw finansowych do amerykanskich
korporacji, bankéw i samorzadéw; uruchomienie sku-
pu nieograniczonej liczby obligacji w celu utrzymania
niskich kosztéw finansowania kredytem; urucho-
mienie nowego programu pozyczkowego o wartosci
2,3 bln USD, ktéry ma zapewni¢ ptynno$¢ m.in. matym
i Srednim przedsiebiorstwom oraz samorzgdom lokal-
nym i wtadzom stanowym;

- w Japonii: akomodacyjna polityka pienigzna: gtéwna
stopa na poziomie -0,1%, program kontroli krzywej
dochodowosci, umozliwiajacy bankowi centralnemu
skup obligacji rzadowych w celu utrzymania rentownosci
10-letnich papieréw na poziomie zblizonym do 0,0%;
program skupu obligacji skarbowych na poziomie
80 bln JPY w skali roku; dodatkowe zakupy papieréw
komercyjnych i obligacji przedsiebiorstw z gérnym
limitem zadtuzenia w wysokosci 7,5 bln JPY dla kazdego
aktywa;

— w Chinach: trzy obnizki stopy rezerw obowigzkowych
(o 50 pb. w styczniu, 50-100 pb. w marcu i kolejne
50 pb. w kwietniu); dwie obnizki rocznej stopy po-
zyczkowej, tacznie o 30 pb. do 3,85% i 5-letniej stopy
pozyczkowej tacznie o 15 pb. do 4,65%, utrzymanie
stopy reverse repo na poziomie 2,50% i obnizenie
kosztu srednioterminowego finansowania dla instytucji
finansowych (stopa MLF) 0 20 pb. do 2,95%;

wyrazne poluzowanie polityki pienieznej przez RPP

w celu ograniczenia negatywnych skutkéw gospodarczych

zwigzanych z pandemia: trzy obnizki stép procentowych

przez NBP (w marcu, kwietniu i maju), w tym stopy repo
tacznie o 140 pb. do 0,1% w maju, stopy lombardowej
0200pb.do0,50% w majuistopy depozytowejo 50 pb.do

0,0% w kwietniu; obnizenie stopy rezerw obowigzkowych

23,5% do 0,5% i oprocentowania $srodkéw rezerwy z 0,5%

do poziomu stopy repo (od 30 kwietnia), wprowadzenie

kredytu wekslowego na refinansowanie nowych kredytow
dla podmiotéw gospodarczych oraz rozpoczecie od marca
operacji zasilajgcych w ptynnos¢ (repo) i skupu obligacji
skarbowych na rynku wtérnym, a nastepnie rozszerzenie
programu skupu o obligacje gwarantowane przez Skarb

Panstwa (obligacje PFR i BGK) i bony skarbowe (od

kwietnia 2020 r.);

uruchomienie rzagdowego programu ratunkowego Tarcza

Antykryzysowa (w marcu 2020r) majacego na celu

wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie negatywnym

skutkom pandemii koronawirusa o tacznej wartosci

212 mld zt; skala i zakres instrumentéw tego programu

w ramach wydatkéw rzagdowych ulegty rozszerzeniu w ko-

lejnych miesigcach; w celu ich sfinansowania powotany

zostat w BGK Fundusz Przeciwdziatania COVID-19;
uruchomienie rzadowego programu Tarcza Finansowa

(w kwietniu 2020 r.) dla przedsiebiorstw, o tacznej warto-

$ci do 100 mld zt; w ramach programu za posrednictwem

Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) do mikrofirm miato

by EUR 600bn to EUR 1.35tn in June and by another
EUR 500bn to EUR 1.85tn in December and extended
until the end of March 2022;

- USA: two interest rates cuts by a total of 150 bp (in
March 2020), as a result the federal funds rate ranged
in 0.00-0.25%, measures to enable the free flow of
funds to US corporations, banks, local governments and
individuals, the launch of unlimited bond purchases to
keep loan financing costs low, the launch of a new loan
programme worth USD 2.3tn to ensure the liquidity of,
inter alia, small and medium-sized enterprises and local
governments and state governments;

— Japan: continuation of accommodative monetary
policy: the key rate at the -0.1% level, the yield curve
control policy, according to which the Bank of Japan
may purchase Japanese government bonds so that the
10-year bond vyield remains at around 0.0% and the
asset purchase programme of government bonds with
JPY 80tn p.a.; launching of a programme of additional
purchases of commercial papers and corporate bonds
(with the upper limit of the amounts outstanding of
7.5tn yen for each asset);

— China: three reductions in the reserve requirement rate
(by 50 bp in January, 50-100 bp in March and another
50 bp in April); two reductions in the 1-year and
5-year lending rates by 30 bp in total to 3.85% and
by 15 bp in total to 4.65%, respectively; maintaining
the reserve repo rate at the level of 2.50% and
a reduction in the cost of medium-term financing for
financial institutions (MLF rate) by 20 bp to 2.95%;

marked loosening of the monetary policy of the MPC to

limit the negative economic consequences related to the
coronavirus pandemic: three reductions of key interest rates

(in March, April and May), including the repo rate by a total

140 bp to 0.1% in May, the Lombard rate by a total 200 bp

to 0.50% in May and the deposit rate by 50 bp to 0.0%

in April; lowering the required reserve rate from 3.5% to

0.5% and the remuneration of the required reserves from

0.5% to the reference rate level (from April 30), introducing

a bill discount credit to refinance new loans granted to

enterprises by banks and launching (in March) liquidity-

providing operations (repo) and the programme of purchases
of Treasury securities and government guaranteed debt
securities on the secondary market;

launch of a government rescue programme — Anti-Crisis

Shield (in March 2020) to support the economy and

counteract the negative effects of the coronavirus epidemic,

with a total value of PLN 212bn; the scale and scope of Anti-

Crisis Shield as a part of government spending expanded

in the following months; the COVID-19 Counteracting Fund

was established in BGK to finance those expenditures;
launch of a government Financial Shield programme (in April

2020), aimed at companies that suffered during the coro-

navirus pandemic, with a total value of up to PLN 100bn;

under the programme PLN 25bn was to be allocated to
micro-enterprises, PLN 50bn to small and medium-sized
enterprises and PLN 25bn to large enterprises through the

Polish Development Fund (PFR); introducing a Financial

Shield 2.0. programme (announced in November 26);

issue of PFR bonds guaranteed by the State Treasury under

the Financial Shield programme: in 2020, the PFR issued

a total of PLN 65.4bn in bonds with a maturity of 4-10 years;

these bonds were issued as part of a programme worth

PLN 100bn;



trafi¢ 25 mld zt, do matych i srednich firm 50 mld zt, a do

duzych przedsiebiorstw 25 mld zt; wprowadzenie progra-

mu Tarcza Finansowa 2.0. (ogtoszonego 26 listopada);
emisje obligacji PFR gwarantowanych przez Skarb

Panstwa w ramach programu Tarcza Finansowa; w 2020 .

PFR wyemitowat tacznie 65,4 mld zt obligacji o terminie

zapadalnosci 4-10 lat; obligacje te zostaty wyemitowane

w ramach programu o warto$ci 100 mld zt;

emisje obligacji BGK gwarantowanych przez Skarb Panstwa

na zasilenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19; w 2020 r.

BGK wyemitowat tacznie 100,7 mld zt obligacji o terminie

zapadalnosci od 5 do 13 lat; bank moze zasili¢ Fundusz

Przeciwdziatania COVID-19 tacznie kwotg 112,5 mld zt;

utrzymanie ratingu Polski przez gtéwne agencje ratingowe

(A- przez agencje S&P i Fitch oraz A2 przez agencje

Moody'’s) ze stabilng perspektywa ratingu;

odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SPW

(0 23,6 mld zt), bedacy w duzym stopniu wynikiem

obnizenia stép procentowych w Polsce i wzrostu popytu

na bezpieczne aktywa w warunkach pandemii;

pogorszenie sytuacji budzetowej w pierwszej potowie
2020r. i zapowiedZ nowelizacji ustawy budzetowej
na 2020r, w znowelizowanej ustawie dopuszczalny
deficyt wzrést do 109,3 mld zt wobec zerowego deficytu

w pierwotnej ustawie;

przyjecie przez Rade Ministrow projektu ustawy budze-

towej na 2021 r, w ktérym zatozono deficyt budzetowy

w wysokosci 82,3 mld zt, a deficyt sektora instytucji rzagdo-

wych i samorzgdowych wedtug metodyki unijnej ESA2010

na poziomie ok. 6,0% PKB;

sytuacje geopolityczng i sytuacje na rynkach

Swiatowych, wptywajgca na poziom apetytu na ryzyko na

globalnym rynku finansowym, w tym m.in.:

— obawy o przyszte relacje handlowe miedzy UE a Wielka
Brytanig, zwigzane z brakiem postepéw w negocjacjach
i zblizajagcym sie terminem zakonczenia okresu przej-
sciowego;

— wyniki wyboréw prezydenckich w USA i zwyciestwo
kandydata Demokratéw Joe Bidena;

— przyjecie w grudniu przez UE liczacego 1,8 bln EUR
pakietu budzetu na lata 2021-2027 i funduszu
odbudowy dla gospodarek dotknietych przez pandemie
COVID-19; budzet UE wynosi 1,1 bln EUR, natomiast
fundusz odbudowy 750 mld EUR, z czego 390 mld EUR
beda stanowity granty, a 360 mld EUR pozyczki;

— duza zmienno$¢ na rynkach bazowych dtugu.
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issue of bonds of the BGK guaranteed by the State Treasury

to supply the COVID-19 Counteracting Fund; in 2020 the

BGK issued a total of PLN 100.7bn in bonds with maturities

from 5 to 13 years; the Bank may supply the COVID-19

Counteracting Fund with a total amount of PLN 112.5bn;

maintaining Poland's rating by major rating agencies (A- by

S&P and Fitch and A2 by Moody's) with a stable rating

outlook;

outflow of foreign capital from the domestic Treasury

securities market (by PLN 23.6bn) largely the result of lower

interest rates in Poland and an increase in demand for safe
assets in the pandemic situation;

deterioration of the budgetary situation in the first half

of 2020 and the announcement of the amendment to the

Budget Act for 2020, in the amendment to the Budget

Act for 2020 the limit of the budget deficit increased to

PLN 109.3bn versus zero deficit in the original act;

adoption by the Council of Ministers of the draft budget

act for 2021, with the assumption of budget deficit of

PLN 82.3bn and the general government deficit according

to the EU methodology ESA2010 at the level of 6.0%

of GDP;

geopolitical situation and the situation in the world markets

influencing the level of risk appetite in the global financial

market, including among others:

- concerns about future trade relations between the UE
and the United Kingdom due to the lack of progress in
negotiations and the approaching end of the transition
period;

— the results of the US presidential election and the
victory of Democratic candidate, Joe Biden;

— adoption by UE the budget for 2021-2027 (in December,
2020) and the recovery fund for economies affected by
the COVID-19 pandemic, in which the EU budget will
amount to EUR 1.1tn, while another EUR 750bn will be
allocated to a recovery fund, of which EUR 390bn would
be in the form of non-repayable grants and EUR 360bn
in loans;

- high volatility on the core debt markets.
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Wykres 9.5/ Chart 9.5
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2020 .
Yields on Treasury bonds issued on the domestic market in 2020
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Spadek spreadu pomiedzy rentownosciami dtugo-
terminowych obligacji skarbowych w Polsce oraz
w Niemczech

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych obligadcji
skarbowych spadta o 82 pb., podczas gdy niemieckich spadta
0 39 pb., a amerykanskich o 97 pb. W rezultacie spread pomiedzy
poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
emitowanych przez Polske i Niemcy zmniejszyt sie z 226 pb. do
183 pb., natomiast pomiedzy rentowno$ciami obligacji Polski i USA
zwiekszyt sie z 18 pb. do 33 pb.
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Decrease in the spread of long-term Treasury bond
yields in Poland towards yields in Germany

In 2020 Polish long-term bond vyields fell by 82 bp, while
yields in Germany and the USA decreased by 39 bp and
97 bp, respectively. These changes resulted in the narrowing
of the spread between long-term bond yields in Poland and
Germany from 226 bp to 183 bp, while the spread between
yields in Poland and the USA increased from 18 bp to 33 bp.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2020 .

Yields on 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2020

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2020r. rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro spadta o 29 pb. do poziomu -0,10% na
koniec roku. Asset swap spread polskich dtugoterminowych obliga-
cji skarbowych nominowanych w euro wzrést do 26 pb. na koniec
2020 .z 6 pb. na koniec 2019 .
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2020 the Polish euro-denominated 10-year bond yield
decreased by 29 bp to -0.10% at the end of the year. The asset
swap spread of Polish long-term bonds denominated in EUR rose
to 26 bp at the end of 2020 from 6 bp at the end of 2019.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2020 .

Yields on 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2020
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2020 1.
Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2020
Kwotowania kontraktéw CDS w 2020 r. Quotations of CDS contracts in 2020

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli instru-  Credit Default Swap contracts — tools providing an insurance
mentéw zabezpieczajgcych w razie niewyptacalnosci emitenta  against debtissuer's default —recorded a decrease. At the end of
w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, odnotowaty spadek. 2020 the Poland's 5-year CDS reached the level of 50 bp versus
Na koniec 2020 . 5-letni CDS dla Polski osiggnat wartos¢ 50 pb. 58 bp at the end of 2019.

wobec 58 pb. na koniec 2019 .
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Pawet Potocki urodzit sie w 1879 r. w Petersburgu, w polskiej ro-
dzinie inteligenckiej. Jego ojciec Mikotaj, generat piechoty, liczyt, ze
syn poéjdzie w jego $lady. Zamitowanie do nauk $cistych skierowato
jednak mtodego Potockiego do Instytutu Inzynieréw Komunikacji
ksztatcacego inzynieréw transportu, a nastepnie na studia

w Paryzu i Holandii.

Gtéwna osig jego zainteresowan byta budowa portéw i drég
wodnych. Po studiach pracowat w Holandii, a po powrocie do
Ros;ji zostat skierowany do Chersonia, by nadzorowac budowe
kanatu przy ujsciu Dniepru. Zaproponowane wowczas przez
Potockiego rozwiazania skrécity czas pracy dwukrotnie. Nastepnie
przeniesiono go do Baku, gdzie od wielu lat trwaty prace nad
wydobyciem ropy naftowej z dna morza.

Pierwsze préby podijat Witold Zglenicki, nazywany ojcem nafty
bakijskiej, ktory juz w 1896 r. obmyslit sposéb na wydobycie ropy
z dna morza wynalazca pierwszej na $wiecie morskiej platformy
wiertniczej. Niestety, zanim udato mu sie do swoich wizjonerskich
pomystow przekonac oficjeli, zmart w 1904 r. Szes¢ lat pozniej do
Baku przybyt Pawet Potocki, ktory zajat sie pracami nad osusze-
niem zatoki Bibi-Ejbatskiej oraz stworzeniem planéw wydobycia
znajdujacej sie tam ropy.

Potocki zapisat sie na kartach historii jako wynalazca pompy
piaskowej do gaszenia ptonacej ropy naftowej i rdwnie innowacyj-
nego sposobu wydobycia skalnego oleju z dna morza, za co zostat
w 1931 r. odznaczony najwyzsza nagroda w Zwigzku Radzieckim
- Orderem Lenina. Procz innowacji, ktore wprowadzit w zakresie
wydobycia surowcéw, dat sie réwniez poznac jako geolog.

W 1920 r. z nieznanych przyczyn stracit wzrok. Zmartw 1932 r.
Zgodnie z jego zyczeniem pochowano go na terenie bytej zatoki
Bibi-Ejbatskiej.
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PolityRa informacyjna
Investor relations policy

Pawet Potocki was born in 1879 in St. Petersburg, into a Polish
intellectual family. His father Mikotaj, an infantry general, hoped
that his son would follow in his footsteps. However, his love for
science led the young Potocki to the Institute of Transportation
Engineers, which trained transport engineers, and then to studies
in Paris and the Netherlands.

The main focus of his interest was the construction of ports and
waterways. After his studies, he worked in the Netherlands, and
on returning to Russia he was sent to Kherson to supervise the
construction of a canal at the mouth of the Dnieper. The solutions
Potocki proposed at the time reduced his working time by half. He
was then transferred to Baku, where work on extracting oil from
the sea bed had been going on for many years.

The first attempts were made by Witold Zglenicki, known as the fa-
ther of Baku oil, who in 1896 invented a way to extract oil from the
sea bed and invented the world’s first offshore drilling platform.
Unfortunately, in 1904, before he could convince the officials of
his visionary ideas, he died. Six years later, Pawet Potocki arrived
in Baku and took up the task of draining the Bibi-Ejbat Bay and
drawing up plans for oil extraction.

Potocki made history by inventing a sand pump for extinguishing
burning oil and an equally innovative method of extracting rock
oil from the sea bed, for which he was awarded the highest prize
in the Soviet Union - the Order of Lenin - in 1931. In addition to
his innovations in the extraction of raw materials, he also became
known as a geologist.

In 1920, for unknown reasons, he lost his sight. He died in 1932. In
accordance with his wishes, he was buried at the site of the former
Bibi-Ejbat Bay.



[Pawet

[PotocRki

Kontynuator dzieta Witolda Zglenickiego,
ktéry opracowat technologie wydobycia
azerbejdzanskiego ,czarnego ztota”

z dna morza.

AZERBEJDZAN
AZERBALAN

Bibi Ejbat

Morze Kaspijskie
the Caspian Sea

He continued the work of Witold Zglenicki,
who developed the technology of mining
Azerbaijani ‘black gold’ from the bottom
of the sea.

Obszary najwazniejszych badan
Maijor exploration areas



Publikacje planéw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

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

* roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

*  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania z Dea-
lerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych w ramach tzw. Rady
Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych. W mi-
nisterstwie odbywaja sie takze spotkania zaréwno z krajowymi
inwestorami sektora pozabankowego, jak tez z inwestorami
zagranicznymi. Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw bio-
ra rowniez udziat w spotkaniach za granicg, ktérych celem jest
zaprezentowanie Polski jako emitenta papieréw skarbowych,
promocja obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym
i na rynkach miedzynarodowych, przedstawienie aktualnej i pro-
gnozowanej sytuacji makroekonomicznej kraju, a takze zatozen
i planéw emisyjnych.

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

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz
w Internecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach infor-

macyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona PLMF]

publikowane s3 miedzy innymi:

+ aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw SPW,

+ aktualny poziom zadtuzenia,

*  biezgce kupony i wspotczynniki indeksadji,

* informacje na temat systemu Dealerow Skarbowych
Papierow Wartosciowych.

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

miedzy innymi:

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

* regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

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

The Ministry of Finance regularly announces:

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

* annual calendar of domestic Treasury security auctions,

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

*monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

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

According to the public finance sector debt management
strategy meetings with investors are one way of broadening
the investor base and, therefore, ensuring the efficiency of the
Treasury securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg and on the Internet

Websites: www.gov.pl/finance/public-debt, Reuters [PLMINFIN]
and Bloomberg [PLMF] provide:

+ constantly updated results of Treasury bonds auctions,

* current level of debt,

* current coupons and indexation indicators,

+ information concerning the Primary Dealership system.

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

including:

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

* regulations for acting as the Primary Dealer,

* information on international bond issuances,

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






Jadwiga Mrozowska urodzita sie w 1880 r. na Kielecczyznie

w rodzinie ziemianskiej. Od wczesnych lat wykazywata zdolnosci
aktorskie i wokalne, a majac lat 20, zadebiutowata na deskach
Teatru Miejskiego we Lwowie. Wystepowata nastepnie na krakow-
skich i warszawskich scenach teatralnych. W celu doskonalenia
umiejetnosci artystycznych odwiedzita Paryz, nastepnie Wtochy,
w ktérych od 1907 r. zamieszkata na state. Podrézowata po catej
Europie, czesto wracajac do Polski. We Wtoszech po raz drugi
wyszta za maz za wtoskiego bankiera polskiego pochodzenia -
Jézefa Toeplitza.

Niejednokrotnie odwiedzata p6tnocna Afryke - Egipt i Sahare,
odbyta tez podréz na Bliski Wschéd. Jej wielka mitoscia okazata
sie jednak Azja Srodkowa, a pierwsza podréz w regionie rozpo-
czeta od Bombaju. Tak odmienne, od znanych jej europejskich
metropolii miasto, bogate w zapachy, kolory i rzesze ludzi
wywotato prawdziwy szok kulturowy i napedzito do dalszej
eksploracji regionu. W Indiach Jadwiga Toeplitz-Mrozowska byta
czterokrotnie, zjezdzajac je od Madrasu na potudniu po Himalaje
na po6tnocy. Problemy zdrowotne wymusity przerwe w podrézach.
Na himalajskie szlaki wrdcita w 1929 r., stajac na czele wtoskiej
wyprawy, ktérej celem byto dojscie do jeziora Zorkul, przepro-
wadzenie badan meteorologicznych i geologicznych oraz proba
wyjasnienia wysychania zbiornika. Dzieki ekspedycji Jadwiga
Toeplitz-Mrozowska stata sie pierwsza kobieta na $wiecie, ktdéra
przeszta przez zasniezony Dach Swiata, jak zwyczajowo nazywa sie
Pamir. Wytyczyta nowe drogi przez gorskie taricuchy, odkryta wiele
nienazwanych dolin i przeteczy, a jedna z nich, lezacag w pasmie
gbrskim Kurtaku, nazwano jej imieniem - Passo Edvige Toeplitz-
-Mrozowska. Odnalazta réwniez zrédto rzeki Amu-darii.

Efektem jej wypraw byty liczne publikacje, w ktdrych skupiata sie
na zwyczajach i wierzeniach oraz relacjonowata rzeczywistos$c
odwiedzanych krajow. Po powrocie z Pamiru odbyta liczne
wyktady i prelekcje na uniwersytetach w catej Europie. Zebrane
przez nig eksponaty trafity do wielu muzedw, w tym w Krakowie
i Warszawie.

Przekraczata granice, dostownie i w przenosni - tamata stereotypy
dotyczace roli kobiety w spoteczenstwie. Za wktad w poznanie
geografii Azji Srodkowej Wioskie Towarzystwo Geograficzne
odznaczyto ja ztotym medalem, dzieki czemu stata sie pierwsza
kobietg z tym wyréznieniem.

Zmarta w 1966 r. w swojej posiadtosci w Varese.
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Jadwiga Mrozowska was born in 1880 in the Kielce region into

a landowning family. From an early age she showed talent for
acting and singing, and at the age of 20 she made her début on the
stage of the Municipal Theatre in Lviv. She went on to perform

at the theatres in Krakéw and Warsaw. In order to improve her
artistic skills, she visited Paris and then Italy, where she settled
permanently from 1907. She travelled throughout Europe,

often returning to Poland. In Italy, she married for the second time
the Italian banker of Polish origin, Jozef Toeplitz.

She repeatedly visited North Africa - Egypt and the Sahara - and
travelled to the Middle East. Her great love, however, was Central
Asia, and she began her first trip to the region in Bombay. The

city, so different from the familiar European metropolises, rich

in scents, colours and crowds of people, caused a real culture
shock and encouraged further exploration of the region. Jadwiga
Toeplitz-Mrozowska visited India four times, travelling from
Madras in the south to the Himalayas in the north. Health problems
forced a break in her travels. She returned to the Himalayan

trails in 1929, heading an Italian expedition whose objective was
to reach Lake Zorkul, conduct meteorological and geological re-
search and try to explain the drying up of the reservoir. Thanks

to the expedition, Jadwiga Toeplitz-Mrozowska became the first
woman in the world to cross the snowy Roof of the World, as the
Pamir is customarily called. She mapped out new routes through
mountain ranges, discovered many unnamed valleys and passes,
and one of them, located in the Kurtak mountain range, was named
after her - Passo Edvige Toeplitz-Mrozowska. She also found the
source of the river Amu Darya.

Her expeditions resulted in numerous publications, in which she
focused on customs and beliefs and reported on the reality of the
visited countries. After returning from Pamir she held numerous
lectures and talks at universities throughout Europe. The exhibits
she collected found their way to many museums, including those in
Krakéw and Warsaw.

She crossed borders, literally and figuratively - she broke
stereotypes about the role of women in society. For her contribu-
tion to the knowledge of the geography of Central Asia, the Italian
Geographical Society awarded her a gold medal, making her the
first woman with this distinction.

She died in 1966 at her estate in Varese.
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Kontakty / Contact details

MINISTERSTWO FINANSOW
MINISTRY OF FINANCE

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

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

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

http://www.mf.gov.pl

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

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

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

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

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

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

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

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT SA

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

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

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

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl

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

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

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl
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DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA ROK 2020 | LATA KOLEINE*
TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2020 AND THE FOLLOWING YEARS*

1.

© N OV WN

10.
11.
12.
13.

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Bank Millennium SA

Bank Pekao S.A.

BNP Paribas S.A.

Goldman Sachs International™*
HSBC Bank plc***

ING Bank Slaski S.A.

mBanlk S.A.

PKO Banlk Polski SA

Santander Bank Polska S.A.
Société Générale S.A. Oddziat w Polsce

Deutsche Bank AG zaczat petni¢ funkcje od Il kw. 2021 r.

W nastepstwie przeprowadzonych transferéw statusu, funkcje DSPW
z koricem 2020 r. zaczety petnic¢: J.P. Morgan AG, Barclays Bank Ireland
PLC oraz Goldman Sachs Bank Europe SE.

Petnit funkcje DSPW do korca 2020 .

Deutsche Bank AG started performing the TSD function from the second
quarter of 2021.

At the end of the year, due to the status transfer, the TSD function
started to perform: J.P. Morgan AG, Barclays Bank Ireland PLC and
Goldman Sachs Bank Europe SE.

Performed the TSD function until the end of 2020.



ZatacznikR Appendix

Arkady Fiedler urodzit sie w 1894 r. w Poznaniu, w zaborze
pruskim. Mitos$¢ do przyrody i wedréwek zaszczepit w nim ojciec.
Studiowat filozofie w Krakowie i nauki przyrodnicze w Poznaniu.
Studia przerwat wybuch | wojny $wiatowej. W latach 1918-1919
brat udziat w powstaniu wielkopolskim. Edukacje dokoriczyt

w 1923 r. na Akademii Sztuk Graficznych w Lipsku, otrzymujac
tytut mistrza chemigrafii. Znat pie¢ jezykéw. Byt wtascicielem
wydawnictwa i jednej z najnowoczesniejszych drukarni w Polsce.
To z nich pozyskiwat $rodki finansowe na kolejne podréze.

Z kazdej wyprawy przywozit obfite kolekcje zbioréw zoologicznych
i botanicznych oraz pomysty na kolejne ksigzki. Interesowaty go
gtéwnie przyroda i miejscowa ludnos¢. Z podrozy wysytat felietony
m.in. do Dziennika Poznanskiego, Dziennika Bydgoskiego i Gazety
Polskiej. Jego pierwszymi samodzielnymi wyprawami byty sptywy
kajakiem lub todzig po Warcie, aw 1924 r. po Dniestrze, ktorej
zwienczeniem byta pierwsza ksigzka Przez wiry i porohy Dniestru.
Dwukrotnie podrézowat do Brazylii i Parany, a pdZniej do Amazonii
i Ukajali - ksiazki, ktére napisat po powrocie z tych wypraw,

Ryby spiewajq w Ukajali, Zwierzeta lasu dziewiczego i Zdobywamy
Amazonke, staty sie bestsellerami.

Fascynacje Fiedlera wywotata Kanada, ktéra odwiedzit trzykrotnie.
Z ramienia Ministerstwa Spraw Zagranicznych w 1937 r. odbyt
podréz na Madagaskar, by oceni¢ czy wyspa nadaje sie na kolonie
Il Rzeczypospolitej Polskiej. Wybuch Il wojny Swiatowej zastat

go na jednej z wysp Polinezji Francuskiej. Wrécit do Anglii, gdzie
generat Sikorski skierowat go jako reportera do Northolt, do
Dywizjonu 303. Tam powstata jego najbardziej znana powies¢
Dywizjon 303.

Po wojnie wrécit do Polski. Osiadt pod Poznaniem, w Puszczyko-
wie. Liczne muzea w Polsce zawdzieczaja mu swoje eksponaty,
a poznanskie zoo zwierzeta. Dalej podrézowat, odwiedzajac
najdalsze zakatki $wiata, a po kolejnych wojazach powstawaty
nowe ksigzki.

Odbyt facznie 30 wypraw i podrézy, napisat 32 ksigzki,

ktore przettumaczono na 23 jezyki i wydano w sumie w ponad
10-milionowym naktadzie. Zmartw 1985 r. w wieku 91 lat w swoim
domu. W szarych czasach komunizmu cata Polska zaczytywata sie
wspomnieniami z jego wypraw w odlegte i egzotyczne zakatki obu
Ameryk, Afryki i Azji Srodkowo-Wschodniej.

Kazdego roku muzeum jego imienia wrecza nagrody ,Bursztyno-
wego Motyla” polskiemu autorowi ksiazki podréznicze;.
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Zasady opodatRowania
skRarbowych papieréw
wartosciowych

Rules of Taxation
on Treasury Securities

Arkady Fiedler was born in 1894 in Poznan, in the Prussian
partition. His father inspired him to love nature and wandering.

He studied philosophy in Krakéw and natural sciences in Poznan.
His studies were interrupted by the outbreak of the First World
War. In 1918-1919, he took part in the Greater Poland Uprising.
He completed his education in 1923 at the Academy of Graphic
Arts in Leipzig, receiving the title of master of chemigraphy. He
spoke five languages. He owned a publishing house and one of the
most modern printing houses in Poland. It was from these that he
obtained the funds for his subsequent travels.

From each trip he brought back a rich collection of zoological

and botanical findings and ideas for new books. He was mainly
interested in nature and local people. From his travels, he sent
columns to Dziennik Poznanski, Dziennik Bydgoski and Gazeta Polska.
His first independent expeditions were canoeing or boating on

the Warta river, and in 1924 on the Dniester, which resulted in

his first book Przez wiry i porohy Dniestru [Through whirlpools and
pools of the Dniester]. He travelled twice to Brazil and Parana,

and later to the Amazon and Ucayali Rivers - the books he wrote
after returning from these expeditions became best-sellers: Ryby
spiewajg w Ukajali [Fish sing in the Ucayali River], Zwierzeta lasu
dziewiczego [Animals of the virgin forest] and Zdobywamy Amazonke
[Conquering the Amazon].

Fiedler’s fascination was triggered by Canada, which he visited
three times. On behalf of the Ministry of Foreign Affairs, he
travelled to Madagascar in 1937 to assess whether the island
was suitable as a colony of the Second Polish Republic. When
the Second World War broke out, he was on an island in French
Polynesia. He returned to England, where General Sikorski sent
him as a reporter to Northolt, to 303 Squadron. This is where his
most famous novel, Dywizjon 303 [303 Squadron], was written.

After the war, he returned to Poland. He settled near Poznan, in
Puszczykowo. Many museums in Poland owe him their exhibits,
and the Poznan zoo owes him its animals. He continued to travel,
visiting the farthest corners of the world, and his travels were
followed by new books.

He made a total of 30 trips and journeys, wrote 32 books, which
were translated into 23 languages and published in more than

10 million copies. He died at his home in 1985, at the age of 91. In
the grey communist era, the entirety of Poland was reading the
memoirs of his expeditions to distant and exotic corners of the
Americas, Africa, Central and Eastern Asia.

Each year, the museum named after him presents the ‘Amber
Butterfly’ award to a Polish author of a travel book.



Pisarz-podréznik w pogoni
za marzeniami, ktére spisywat
na kartach swoich powiesci.

A writer-traveller in pursuit
of dreams, which he wrote down
on the pages of his novels.
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Zasady opodatkowania skarbowych papierow
wartosciowych

Skarbowe papiery wartosciowe (SPW) moga nabywac rezydenci
i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
Prawo dewizowe (Dz.U. z 2020 r. poz. 1708), bedacy zaréwno
osobami fizycznymi, jak i osobami prawnymi, a takze sp6tki nie-
posiadajace osobowosci prawnej z zastrzezeniem, ze oszczed-
nosciowe skarbowe papiery warto$ciowe mogg nabywac, co do
zasady, osoby fizyczne.

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

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezyden-

téw rozumie sie:

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

b) polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsu-
larne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne,
korzystajace z immunitetéw i przywilejéow dyplomatycznych
lub konsularnych.

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

nierezydentéw rozumie sie:

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

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

Natomiast zasady opodatkowania dochoddw (przychodéw) z ka-

pitatéw pienieznych oraz zyskéw kapitatowych regulujg ustawy:

* z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b
fizycznych (Dz.U. z 2020 1. poz. 1426, z pézn. zm.);

* z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (Dz.U.z 2020 r. poz. 1406, z p6Zn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw) bez
wzgledu na miejsce potozenia zrédet przychoddéw (nieograni-
czony obowigzek podatkowy).
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Rules of taxation on Treasury securities

Treasury securities (TS) may be acquired by residents and non-
residents as defined in the Foreign Exchange Act dated July 27,
2002 (0J of 2020, item 1708) who are natural persons or legal
persons or commercial companies without legal personality,
except Treasury savings securities, which in general may be
acquired by natural persons.

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

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign

Exchange Act the term “residents” means:

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

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

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph

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

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

b) foreign diplomatic missions, consular offices, other for-
eign representative offices and special missions, as well
as international organisations entitled to diplomatic or
consular immunities and privileges.

Taxation on the income (revenues) from capital gains is regulated

in the following Acts:

+ July 26, 1991 on Personal Income Tax (0] of 2020, item
1426, as amended);

+  February 15, 1992 on Corporate Income Tax (O] of 2020,
item 1406, as amended).

1. Taxation on income received by natural persons

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



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

od 0s6b fizycznych, za osobe majaca miejsce zamieszkania na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczng,
ktora:

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

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

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2a ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, osoby fizyczne, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw (przychoddw)
osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczo-
ny obowiazek podatkowy).

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodo-
wym od os6b fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek
i dyskonta od papieréow warto$ciowych (w tym réwniez SPW)
podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem dochodo-
wym w wysokosci 19%.

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

Opodatkowaniu podlega dochdd (przychéd) uzyskany przez po-
datnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek
opodatkowaniu podlega dochéd uzyskany przez podatnika
z tego tytutu. Zasada ta ma réwniez zastosowanie w przypadku
przedterminowego wykupu obligacji. Przy realizacji przedter-
minowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega faktyczna
kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza
obligacji (tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote pobierana
przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papierow wartoscio-
wych (w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym w wysokos$ci 19% uzyskanego dochodu, na pod-
stawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z 12 listopada
2003 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b fi-
zycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 202 poz. 1956,
z pdzn. zm.) wolne od podatku sg dochody z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym réwniez SPW), ktére zostaty
nabyte przed 1 stycznia 2003 r.

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

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

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

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

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

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

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

The income (revenues) is taxable at the time of payment or
when left at the bondholder's disposal.

In the case of bonds with interest capitalisation, the income
obtained by the taxpayer is taxable. The rule also applies to
the redemption of bonds before maturity. When the bonds
are redeemed before maturity, only the actual income
left at the bondholder's disposal (accrued interest minus
early redemption fee) is subject to taxation.

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

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

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



W przypadku oséb fizycznych posiadajacych ograniczony obo-
wigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy o podat-
ku dochodowym od oséb fizycznych, i uzyskujgcych dochody
z papieréw wartosciowych w Polsce zastosowanie maj3 przepisy
uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania zawartych pomie-
dzy Rzeczpospolitg Polska a krajem zamieszkania nierezydenta
uzyskujacego taki dochéd. W takich przypadkach zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu
podwéjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z takya umowa3 jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszka-
nia podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

0Od 2019 r. w odniesieniu do odsetek i dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym SPW), jezeli podatnik od tego samego
ptatnika w jednym roku kalendarzowym osiggnie przysporzenie
w kwocie przewyzszajacej dwa miliony ztotych, zastosowanie
ma mechanizm poboru podatku (tzw. podatku u zrédta), ktory
zostat opisany w art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym
od o0so6b fizycznych. Przewidziano w nim obowigzek poboru
podatku przez ptatnika, jezeli taczna kwota naleznosci wyptaca-
nych z tytutéw wymienionych w art. 29 i art. 30a ust. 1 pkt 1-5a
ustawy o podatku dochodowym od o0sé6b fizycznych przekracza
kwote dwoch milionéw ztotych w roku podatkowym (ktéry na
gruncie podatku dochodowego od 0séb fizycznych pokrywa
sie z rokiem kalendarzowym). Woéwczas podatek u Zrédta
pobierany jest przez ptatnika od naleznosci przekraczajgcych
te kwote bez mozliwoéci niepobrania podatku na podstawie
witasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania,
a takze bez uwzgledniania zwolnien lub stawek wynikajacych
z przepiséw szczeg6lnych lub uméw o unikaniu podwéjnego
opodatkowania.

Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych zaktada
jednak mozliwo$¢ stosowania dotychczasowych zasad rozlicza-
nia podatku u zrédta (tj. mozliwos¢ stosowania przez ptatnika
preferencyjnego opodatkowania podatkiem u Zrédta) w sytuacii
przedtozenia przez ptatnika organowi podatkowemu odpowied-
nich oSwiadczen dotyczacych spetnienia wymogéw formalnych
(np. uzyskanie wymaganych dokumentéw od podatnika) oraz
dochowania starannosci w weryfikacji merytorycznych prze-
stanek dla danej preferencji podatkowej (obnizona stawka lub
zwolnienie). Ptatnicy, ktorzy nie zdecyduja sie ztozy¢ wymaga-
nych o$wiadczen, bedq podlegali zasadom rozliczania podatku
u Zrédta z tytutu przychodéw uzyskanych na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej (w tym w odniesieniu do podatnikéw nie-
majacych w Polsce miejsca zamieszkania, tzw. nierezydentéw)
na nowych zasadach, tj. bez uwzgledniania zwolnien oraz pre-
ferencji wskazanych w ustawie oraz w przepisach uméw o uni-
kaniu podwoéjnego opodatkowania, ktérych strong jest Polska.
W przypadku pobrania podatku przez ptatnika, podatnik, jego
petnomocnik oraz — w okreslonych przypadkach - ptatnik moze
wystapic z wnioskiem o zwrot podatku do organu podatkowego.
Organ podatkowy zwraca, na wniosek, pobrany podatek (lub
jego czesc), uwzgledniajac zastosowanie zwolnien podatkowych
lub obnizonych stawek, wynikajgcych z przepiséw szczegblnych,
w tym z umoéw o unikaniu podwéjnego opodatkowania, ktérych
strong jest Rzeczpospolita Polska (zwrotowi podlega wiec rézni-
ca pomiedzy podatkiem pobranym przez ptatnika wedtug stawki
podstawowej a podatkiem, jaki wynika z zastosowania zwolnien
lub obnizonych stawek). Zwrot podatku nastepuje, co do zasady,
w terminie 6 miesiecy od dnia wptywu wniosku o zwrot podatku.
Kwestie zwrotu podatku reguluje art. 44f ustawy o podatku do-
chodowym od os6b fizycznych.
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In the case of natural persons with limited tax liability, as
defined in article 3 paragraph 2a of the Act on Personal
Income Tax, and obtaining income from securities in Poland,
the provisions of agreements on the avoidance of double
taxation concluded between the Republic of Poland and
the country of residence of a non-resident obtaining such
income are applicable. In such cases the application of the
tax rate resulting from the relevant double taxation agreement
or not collecting (not paying) the tax in accordance with such
3 contract is possible, provided that the taxpayer's place
of residence has been documented for obtaining a residence
certificate from them.

Starting from 2019, in relation to interest and discounts on
securities (including TS), if the taxpayer from the same payer
in one calendar year reaches an increment in the amount
exceeding PLN 2 million, @ mechanism for collecting tax will
be applied (so-called withholding tax), which was described
in article 41 paragraph 12 of the Act on Personal Income Tax.
It provides for the obligation to collect tax by the payer if the
total amount of receivables paid out of the titles mentioned
in article 29 and article 30a paragraph 1 subparagraph 1-5a
of the Act on Personal Income Tax exceeds PLN 2 million in
a tax year (which, based on personal income tax, coincides
with a calendar year). Then, the withholding tax is collected
by the payer on amounts exceeding that amount without the
possibility of not charging the tax on the basis of the relevant
double taxation avoidance agreement and without taking into
account exemptions or rates resulting from specific provisions
or agreements on avoidance of double taxation.

However, the Act on Personal Income Tax provides for the pos-
sibility of applying the current principles of settling withhold-
ing tax (i.e. the possibility of applying a preferential withhold-
ing tax by the payer) when the taxpayer submits appropriate
statements regarding the fulfillment of formal requirements
(e.g. obtaining the required documents from the taxpayer) and
diligence in verifying substantive prerequisites for a given tax
preference (reduced rate or exemption). Payers who do not
make the required declarations will be subject to the princi-
ples of settling the withholding tax on the revenue received on
the territory of the Republic of Poland (including in relation to
taxpayers who do not have their place of residence in Poland,
so-called non-residents) on new principles, i.e. without taking
into account exemptions and preferences indicated in the Act
and in the provisions of agreements on avoidance of double
taxation to which Poland is a party. In the case of tax collection
by the payer, the taxpayer, their legal representative, and —in
some specific cases — the payer may apply for a tax refund to
the tax authority. The tax authority, upon request, refunds the
tax (or a part of it), taking into account the application of tax
exemptions or reduced rates resulting from specific provisions,
including double tax treaties, to which the Republic of Poland
is a party (the refund difference between the tax collected by
the payer according to the basic rate, and the tax that results
from the application of exemptions or reduced rates). The
tax refund is available in principle within 6 months from the
date of receipt of the tax refund application. The issues of the
tax refund are regulated by article 44f of the Act on Personal
Income Tax.



Ponadto art. 41 ust. 29 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych upowaznit ministra wtasciwego do spraw finanséw
publicznych® do wydania rozporzadzenia, mocg ktérego moze
zosta¢ ograniczone lub wytaczone stosowanie obowigzkowego
poboru podatku przez ptatnika (tj. art. 41 ust. 12 ustawy o po-
datku dochodowym od oséb fizycznych) z uwagi na istnienie
okreslonych uwarunkowan obrotu gospodarczego, specyficzny
status niektérych grup podatnikéw i ptatnikéw oraz specyfike
dokonywania niektérych czynnosci. Kierujac sie przestankami
zawartymi w upowaznieniu ustawowym, Minister Finanséw zde-
cydowat o ograniczeniu lub wytgczeniu w pewnych sytuacjach
stosowania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym
od os6b fizycznych. Na podstawie rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytaczenia
lub ograniczenia stosowania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku
dochodowym od os6b fizycznych (Dz.U. poz. 2541, z pézn. zm.)
stosowanie art. 41 ust. 12 ustawy wytaczone zostato w stosunku
do wyptat naleznosci z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji
emitowanych przez Skarb Panstwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze
wytaczenie ma zastosowanie, jezeli spetnione zostaty warunki
do niepobrania podatku, zastosowania stawki podatku lub
zwolnienia wynikajace z przepiséw szczegblnych lub umoéw
0 unikaniu podwoéjnego opodatkowania.

2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw. Dochody os6b
prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptat-
nego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez SPW) pod-
legajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym jako dochody
z zyskéw kapitatowych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatek od dochodéw z zyskéw kapitatowych
wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére osiggaia
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) uzyskiwanych przez
osoby prawne niemajace siedziby lub zarzadu na terytorium
Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych, podatek dochodowy z tytutu
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przychodéw
z odsetek przez podatnikéw, ktérzy nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, ustala sie
w wysokosci 20% przychodéw. Opodatkowanie tych dochodow
nastepuje z uwzglednieniem postanowiert umoéw o unikaniu
podwojnego opodatkowaniazawartych pomiedzy Rzeczpospolitg
Polska a krajem rezydencji podatkowej podmiotu uzyskujgcego
dochéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego
opodatkowania lub niepobranie przez ptatnika podatku zgodnie
z takq umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
dla celéw podatkowych miejsca siedziby podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji (art. 26 ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych).

In addition, article 41 paragraph 29 of the Act on Personal
Income Tax authorised the minister responsible for public
finances® issue a regulation by which the use of mandatory
tax collection by the payer may be restricted or excluded (i.e.
article 41 paragraph 12 of the Act on Personal Income Tax from
natural persons), due to the existence of certain conditions of
business transactions, the specific status of certain groups of
taxpayers and payers and the specificity of certain activities.
Guided by the premisesincluded in the statutory authorisation,
the Minister of Finance decided to limit or exclude in certain
situations the application of article 41 paragraph 12 of the
Act on Personal Income Tax. Pursuant to the Regulation of the
Minister of Finance of December 31, 2018 on the exclusion
or limitation of the application of article 41 paragraph 12
of the Act on Personal Income Tax (O] of 2018, item 2541,
as amended) the application of article 41 paragraph 12 of
the Act on Personal Income Tax was excluded in relation to
payment of interest receivable or discount on bonds issued
by the State Treasury. However, it should be emphasised that
the exemption applies if the conditions not to collect the tax
are met, the application tax rate or exemptions resulting from
specific regulations or contracts on the avoidance of double
taxation.

2. Taxation on income received by legal persons

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

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

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

The taxation of interest (discount) obtained by legal persons not
having their registered office or management on the territory
of Poland is regulated by article 21 of the Corporate Income
Tax Act. According to article 21 paragraph 1 point 1 of the Act
on Corporate Income Tax, income tax on income from interest
obtained by the taxpayers on the territory of the Republic of
Poland, who do not have a registered office or management
board in the Republic of Poland, is fixed at 20% of revenues.
The taxation of these revenues takes into account the
provisions of agreements on the avoidance of double taxation
concluded between the Republic of Poland and the country of
tax residence of the entity obtaining income in Poland. In such
cases, the application of the tax rate resulting from the relevant
double taxation agreement or the taxpayer's failure to collect
the tax in accordance with such a contract is possible provided
that the taxpayer's registered office for tax purposes has been
documented for tax purposes by the residence certificate
obtained from them (article 26 paragraph 1 of the Act on
Corporate Income Tax).

5 Obecnie Minister Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej.

5 At present Minister of Finance, Funds and Regional Policy.



Jezeli jednak podatnik od tego samego ptatnika w jednym roku
podatkowym (przy czym na gruncie podatku dochodowego od
0s6b prawnych chodzi o rok podatkowy ptatnika) osiggnie przy-
sporzenie z tytutbw wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22
ust. 1 ustawy (w tym z odsetek lub dyskonta od skarbowych pa-
pieréw wartosciowych) w kwocie przewyzszajgcej dwa miliony
ztotych, to zastosowanie znajdzie mechanizm obowigzkowego
poboru podatku u Zrédta przez ptatnika. Wynika to z wprowadzo-
nego z dniem 1 stycznia 2019 r. art. 26 ust. 2e ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych.

Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw z obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodéw uzyska-
nych przez nierezydentéw (osoby fizyczne i prawne) z obligacji
wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez nierezydentéw
zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawa z 6 listopada
2008 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 209 poz. 1316, z p6zn.
zm.).

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 7 paZzdziernika 2015 r.
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego od
niektérych rodzajéow dochodéw (przychodéw) bankéw central-
nych (Dz.U. z 2015 r. poz. 1699) zaniechano poboru podatku
dochodowego od os6b prawnych od dochodéw (przychoddw)
bankéw centralnych niemajgcych siedziby lub zarzadu na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych z tytutu odsetek
lub dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowanych przez
Skarb Pafstwa na rynku krajowym, ktére zostaty nabyte od dnia
wejscia w zycie rozporzadzenia, tj. od dnia 7 listopada 2015,
do 31 grudnia 2020 r, a takze z odptatnego zbycia tych obliga-
¢ji. Zaniechanie ma zastosowanie do dochodéw (przychodéw)
uzyskanych do 31 grudnia 2038 r. Nastepnie rozporzadzeniem
Ministra Finanséw® z dnia 22 grudnia 2020r. (Dz.U. z 2020.
poz. 2348) w sprawie zaniechania poboru podatku dochodo-
wego od niektérych rodzajéw dochodéw (przychoddw) bankéw
centralnych przedtuzono zaniechanie poboru ww. podatku od
obligacji, ktore zostaty nabyte od 1 stycznia 2021 r. do 31 grud-
nia 2025 r,, a takze z odptatnego zbycia tych obligacji. Zaniecha-
nie ma zastosowanie do dochodéw (przychodéw) uzyskanych do
31 grudnia 2047 r.

Mechanizm poboru podatku opisany w art. 26 ust. 2e ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych ma zastosowanie
w zakresie podatku pobieranego u Zrédta. Przewidziano
w nim obowigzek poboru przez ptatnika podatku u zrodta, jezeli
taczna kwota naleznosci wyptacanych przez danego ptatnika
(w jego roku podatkowym) na rzecz tego samego podatnika z ty-
tutdbw wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1 ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych przekracza kwote
dwoch milionéw ztotych. Wéwczas podatek u Zrédta pobierany
jest od naleznosci przekraczajacych te kwote, bez mozliwosci
niepobrania podatku na podstawie wtasciwej umowy o unika-
niu podwdjnego opodatkowania, a takze bez uwzgledniania
zwolnien lub stawek wynikajacych z przepiséw szczegélnych lub
uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania.

Ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych zaktada
tez mozliwos¢ stosowania dotychczasowych zasad rozliczania
podatku u Zrodta (ti. mozliwos¢ stosowania przez ptatnika

However, if the taxpayer from the same payer in one tax year
(while based on tax law from legal persons, it is a payer's tax
year) receives the award from the titles mentioned in article 21
paragraph 1 and article 22 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax (including interest or discount from TS) in the
amount exceeding PLN 2 million, the mechanism of compulsory
collection of withholding tax by the payer will be applied.
It results from article 26 paragraph 2e of the Act on Corporate
Income Tax introduced on January 1, 2019.

Additionally, the Ministry of Finance, according to its orders,
decided to waive the collection of income tax onincome received
by non-residents from bonds issued on foreign markets in
1995-2008. Since January 1, 2009 according to the Act dated
November 6, 2008 amending the Act on Personal Income
Tax and other acts (OJ No 209, item 1316, as amended), the
income received by non-residents from bonds issued on foreign
markets has been exempt from income tax.

The ordinance of the Minister of Finance dated October 7,
2015 on the waiver of the collection of income tax on certain
types of income (revenue) from central banks (O] of 2015,
item 1699) waivered the collection of corporate income tax
(revenue) from central banks which do not have a registered
office or management on the territory of the Republic of Poland,
generated from interest income or discount on bonds issued by
the State Treasury on the domestic market that were acquired
from the date of entry into force of the Ordinance, i.e. November
7. 2015, until December 31, 2020, as well as from the sale of
these bonds. The waiver applies to income (revenue) obtained
up to December 31,2038. Then, by the ordinance of the Minister
of Finance® dated December 22, 2020 on the waiver of the
collection of income tax on certain types of income (revenue)
from central banks (OJ of 2020, item 2348) was extended the
waiver of mentioned above tax on bonds that were acquired
from January 1, 2021 until December 31, 2025, as well as from
the sale of these bonds. The waiver applies to income (revenue)
obtained up to December 31, 2047.

The mechanism of tax collection, described in article 26
paragraph 2e of the Act on Corporate Income Tax applies to
the withholding tax. It provides for the obligation to collect the
withholding tax by the payer if the total amount of debts paid by
a given payer (in its tax year) to the same taxpayer in the titles
mentioned in article 21 paragraph 1 and article 22 paragraph 1
of the Act on Corporate Income Tax, exceeds PLN 2 million. Then,
the withholding tax is charged on receivables exceeding that
amount, without the possibility of not charging the tax based on
a relevant double taxation avoidance agreement, and without
taking into account exemptions or rates resulting from specific
provisions or agreements on the avoidance of double taxation.

The Act on Corporate Income Tax also provides for the possibility
of applying the current principles of settling withholding tax (i.e.
the possibility of paying preferential tax withholding tax by the
payeratthe momentofpayment)whenthe payersubmitsrelevant
statements regarding the fulfillment of formal requirements
(e.g. obtaining the required documents from the taxpayer) and
diligence in verifying substantive prerequisites for a given tax
preference (reduced tax rate or tax exemption). Payers who
do not make the required declarations will be subject to the
tax settlement rules for income earned on the territory of the
Republic of Poland (including with regard to taxpayers who
do not have their registered office or management, so-called

¢ Obecnie Minister Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej.
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preferencyjnego opodatkowania podatkiem u Zrédta juz
w momencie wyptaty naleznosci) w sytuacji przedtozenia
przez ptatnika organowi podatkowemu odpowiednich
oswiadczenn dotyczacych spetnienia wymogéw formalnych
(np. uzyskanie wymaganych dokumentéw od podatnika)
oraz dochowania starannosci w weryfikacji merytorycznych
przestanek dla danej preferencji podatkowej (obnizonej stawki
podatku lub zwolnienia podatkowego). Ptatnicy, ktdérzy nie
zdecyduja sie ztozy¢ wymaganych oswiadczen, bedq podlegali
zasadom rozliczania podatku z tytutu przychodéw uzyskanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym w odniesieniu
do podatnikéw niemajacych w Polsce siedziby lub zarzady,
tzw. nierezydentéw) na nowych zasadach, tj. bez uwzglednienia
preferencji wskazanych w ustawie oraz w przepisach uméw
o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktérych strong jest
Rzeczpospolita Polska.

W przypadku pobrania podatku u Zrédta przez ptatnika,
podatnik, jego petnomocnik oraz — w okreslonych przypadkach
— ptatnik moze wystapi¢ z wnioskiem o zwrot podatku do
organu podatkowego. Organ podatkowy zwraca, na wniosek,
pobrany podatek (lub jego czes¢), uwzgledniajac zastosowanie
zwolniern podatkowych lub obnizonych stawek wynikajacych
z przepiséw szczegb6lnych, w tym z uméw o unikaniu podwéjnego
opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska
(zwrotowi podlega wiec réznica pomiedzy podatkiem pobranym
przez ptatnika wedtug stawki podstawowej a podatkiem, jaki
wynika z zastosowania zwolnieri lub obnizonych stawek).
Zwrot podatku nastepuje, co do zasady, w terminie 6 miesiecy
od dnia wptywu wniosku o zwrot podatku. Kwestie zwrotu
podatku reguluje art. 28b ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych.

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 9 ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b prawnych, minister wtasciwy do spraw finanséw
publicznych’ moze okres$li¢, w drodze rozporzadzenia, grupy
podatnikéw, grupy ptatnikéw lub czynnosci, w przypadku
ktorych zostanie wytaczone lub ograniczone stosowanie art. 26
ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, jezeli
spetnione zostaty warunki do niepobrania podatku, zastoso-
wania stawki podatku lub zwolnienia, wynikajgce z przepisow
szczegblnych lub uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania,
uwzgledniajac istnienie okreslonych uwarunkowan obrotu
gospodarczego, specyficzny status niektérych grup podatnikéw
i ptatnikéw oraz specyfike dokonywania niektérych czynnosci.
Na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 31 grud-
nia 2018 r. w sprawie wytaczenia lub ograniczenia stosowania
art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od oséb praw-
nych (Dz.U. poz. 2545, z pdzn. zm.), wydanego na podstawie
wyzej wskazanego upowaznienia ustawowego, stosowanie
art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od os6b praw-
nych zostato wytaczone m.in. w przypadku: i) wyptat naleznosci
z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji emitowanych przez
Skarb Pafstwa — uzyskanych przez podatnikéw, o ktérych mowa
w art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych,
il) wyptat naleznosci na rzecz bankéw centralnych niemajacych
siedziby lub zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskie]
uzyskanych z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji skarbo-
wych wyemitowanych przez Skarb Paristwa na rynku krajowym
i nabytych od dnia 7 listopada 2015 r. Nalezy jednak podkresli¢,
iz wytaczenie ma zastosowanie, jezeli spetnione zostaty warunki
do niepobrania podatku, zastosowania stawki podatku lub
zwolnienia, wynikajace z przepisow szczegblnych lub umoéw
o unikaniu podwojnego opodatkowania.

non-residents) under the new rules, i.e. without consideration
of preferences specified in the Act and in the provisions of
agreements on the avoidance of double taxation, to which the
Republic of Poland is a party.

In the case of the collection of withholding tax by the payer,
the taxpayer, their legal representative, and — in some specific
cases — the payer may apply for a tax refund to the tax authority.
The tax authority reimburses, if requested, the tax (or a part
of it), taking into account the application of tax exemptions
or reduced rates resulting from specific provisions, including
double tax treaties, to which the Republic of Poland is a party
(the refund difference between the tax charged by the payer
at the basic rate, and the tax that results from the application
of exemptions or reduced rates). The tax refund takes place, as
arule, within 6 months from the date of receipt of the tax refund
application. The issues of the tax refund are regulated by article
28b of the Act on Corporate Income Tax.

In accordance with article 26 paragraph 9 of the Act on Corpo-
rate Income Tax, the minister responsible for public finance” may
specify, by regulation, a group of taxpayers, a group of payers
or activities for which the application of article 26 paragraph
2e of the Act on Corporate Income Tax, if the conditions for not
collecting a tax, application of the tax rate or exemption, result-
ing from special regulations or agreements on avoiding double
taxation, including the existence of certain conditions of eco-
nomic turnover, the specific status of some groups of taxpayers
and payers and the specificity of engaging in some activities.
Pursuant to the Regulation of the Minister of Finance of De-
cember 31, 2018, issued on the basis of the above-mentioned
statutory authorisation, regarding the exclusion or limitation
of the application of article 26 paragraph 2e of the Act on
Corporate Income Tax (0] of 2018, item 2545, as amended), the
application of article 26 paragraph 2e of the Act on Corporate
Income Tax was excluded, among other reasons in the case of:
i) payment of interest receivable or discount on bonds issued by
the State Treasury— obtained by taxpayers referred to in article
3 paragraph 2 of the Act on Corporate Income Tax, ii) payment
of amounts due to central banks having no registered office or
management in the Republic of Poland, obtained from interest
or discount on Treasury bonds issued by the State Treasury on
the domestic market and acquired from November 7, 2015.
However, the exemption applies if the conditions for not collect-
ing tax, applying the tax rate or exemption arising from special
provisions or agreements on avoiding double taxation are met.

7 Obecnie Minister Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej.

7 At present Minister of Finance, Funds and Regional Policy.



ZatacznikR Appendix

et

Kazimierz Nowak urodzit sie w 1897 r. na Kresach Wschodnich.

Po | wojnie $wiatowej zamieszkat w Poznaniu, gdzie pracowat jako
urzednik bankowy. OzZenit sie z Marig Grocik, z ktérg miat dwdjke
dzieci. Gdy w 1925 r. stracit prace, wyruszyt jako korespondent
prasowy i fotograf po Europie. W 1927 r. odbyt pierwsza podréz do
Afryki, ktdéra go tak zafascynowata, ze zaczat snu¢ plany wyprawy
zycia przez Czarny Lad.

Do Afryki ruszyt ponownie w pierwszych dniach listopada 1931 r.
Ze wzgledu na ograniczone $rodki postanowit podrézowac
rowerem. Swoja wedréwke po Afryce zaczat od Trypolisu w Libii,
nastepnie skierowat sie wzdtuz brzegu Morza Srédziemnego do
Aleksandrii. Wzdtuz Nilu wedrowat przez Sudan, Kongo Belgijskie
(obecnie Demokratyczna Republika Konga), Ruande-Urundi
(wspotczesnie Rwanda i Burundi), Rodezje (Zambia i Zimbabwe)

az do Zwiazku Potudniowej Afryki (obecnie Republika Potudniowej
Afryki) z najdalej wysunietym na potudnie Przyladkiem Igielnym.
Catg trase przebyt na rowerze — zastuzonym stomilu, jak go
nazywat. W droge powrotng ruszyt inng trasa, po drodze zmienia-
jac rower na konie, 16dz, kajaki, wielbtady. Przez Angole, Kongo
Belgijskie, Francuska Afryke Réwnikowa, Sahare dotartw 1936 r.
do miasta Algier. Przez cata podroz pisat listy do zony. Utrzymywat
siebie i rodzine z honorariéw autorskich. Jego felietony ukazywaty
sie w Kurierze Poznariskim, Swiatowidzie czy Przewodniku katolickim.

W ramach 5-letniej podrézy przebyt ponad 40 tysiecy kilometrow.
Po powrocie do Polski wygtosit kilka wyktaddw i snut plany
kolejnych wypraw do Indii i Azji, ktére wskutek powiktan po
nawracajacej malarii, na ktéra zachorowat w Afryce, nigdy nie
zostaty zrealizowane. Zmartw 1937 r. w Poznaniu.

Marzyt o napisaniu ksigzki upamietniajacej wyprawe, czego
posrednio dokonat z pomoca tukasza Wierzbickiego, ktéry zebrat,
uporzadkowat i zredagowat listy oraz materiaty tego niezwyktego
podréznika publikowane w polskiej prasie ponad 60 lat wczesniej,
a owocem byta wydana w 2000 r. ksiazka pt. Rowerem i pieszo przez
czarny lqd. Osiem lat péZniej powstat cykl opowiadan dla dzieci
Afryka Kazika autorstwa tukasza Wierzbickiego o afrykanskich
przygodach podréznika. Wczesniej, w 1962 r. corka Kazimierza
Nowaka wydata album Przez Czarny Lqd zawierajacy 335 wybra-
nych fotografii sposréd przeszto 2000, ktére wykonat podczas
wyprawy Kazimierz Nowak.
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Kazimierz Nowak was born in 1897 in the Eastern Borderlands.
After the First World War he settled in Poznan, where he worked
as a bank clerk. He married Maria Grocik, with whom he had two
children. When he lost his job in 1925, he set off to travel around
Europe as a press correspondent and photographer. In 1927, he
made his first trip to Africa, which fascinated him so much that
he started making plans for a life expedition across the Black
Continent.

He set off for Africa again in the first days of November 1931.
Due to limited funds he decided to travel by bicycle. He started
his journey in Africa from Tripoli in Libya, then headed along the
Mediterranean coast to Alexandria. Along the Nile, he travelled
through Sudan, the Belgian Congo (now the Democratic Republic
of Congo), Ruanda-Urundi (now Ruanda and Burundi), Rhodesia
(Zambia and Zimbabwe) up to the Union of South Africa (now
South Africa) with the southernmost Cape Agulhas. He travelled
the entire route on his bicycle — a time-honoured stomil, as he
called it. He took a different route on his return journey, changing
from bicycle to horse, boat, canoe and camel. Through Angola,
the Belgian Congo, French Equatorial Africa and the Sahara,

he reached the city of Algiers in 1936. Throughout the journey
he wrote letters to his wife. He supported himself and his family
from royalties. His columns were published in Kurier Poznanski,
Swiatowid or Przewodnik katolicki.

He travelled over 40,000 km during a 5-year journey. After

his return to Poland, he gave several lectures and planned further
expeditions to India and Asia, but these were never realised due to
complications from recurring malaria, which he had contracted in
Africa. He died in 1937 in Poznan.

He dreamed of writing a book commemorating the expedition,
which he indirectly accomplished with the help of tukasz Wier-
zbicki, who collected, organised and edited letters and materials
of this extraordinary traveller published in the Polish press over
60 years earlier, and which resulted in a book entitled Rowerem

i pieszo przez czarny lqd [By Bike and on Foot Through Black Land],
published in 2000. Eight years later, a series of children’s stories
Afryka Kazika [Kazik’s Africa] by tukasz Wierzbicki about the
African adventures of the traveller was published. Earlier, in 1962
Kazimierz Nowak’s daughter published an album Przez Czarny Lqgd
[Through the Black Land] containing 335 selected photographs
from over 2000 that were taken by Kazimierz Nowak during his
expedition.
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Wykres 2.1/ Chart 2.1
Warto$¢ nominalna oraz dynamika PKB w latach 2010-2020
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PKB nominalny, mld zt

Nommal e b o 14468 15653 16234 16467 17112 18011 18635 19898 2121,6 22932 23239

PKB realny, %

hnt cob o, 37 4,8 13 11 3.4 42 31 4,8 5.4 47 27

Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2010-2020 (r/r)
CPl'inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2010-2020 (y/y)

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku

poprzedniego) / Inflation 3,1 4,6 2.4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1 1,1 3.4 2.4
in December (compared to

December of previous year)

Inflacja Srednioroczna 26
Inflation yearly average

4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 23 3,4

Wykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2010-2020
General government deficit in 2010-2020

Deficyt sektora

instytucji rzadowych

i samorzadowych, mld zt / 106,1 77.8 61,5 69,6 62,4 46,8 44,5 29,6 5.1 158 161,5
General government deficit,

PLN bn

Deficyt sektora

instytucji rzadowych

i samorzadowych w relacji do 7.3 5,0 3.8 4,2 3,6 2,6 2.4 15 0,2 0,7 7.0
PKB, % / General government

deficit to GDP ratio, %

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2010-2020
Current account balance in 2010-2020

Saldo na rachunku obrotéw
biezacych, mld zt / Current -80,1 -84,5 -65,6 -29,6 -44,3 -16,5 -14,7 -6,3 -28,0 11,2 82,4

account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw
biezacych w relacji do PKB, %
Current account balance

to GDP ratio, %

-5.5 -5.4 -4,0 -1,8 -2,6 -0.9 -0,8 -0.3 -1.3 0.5 3,5

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2010-2020
Foreign direct investments in Poland in 2010-2020

mld euro / EUR bn

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Polsce / Foreign 13,5 13,3 5,8 0,7 14,8 13,5 16,6 10,2 14,8 12,8 11,2

direct investment in Poland
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Wykres 2.7 / Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2010-2020
Official reserve assets in 2010-2020
mld euro / EUR bn 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015| 2016 2017 | 2018 2019 | 2020

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets

70,0 75.7 82,6 77.1 82,6 86,9 1081 94,5 1023 1145 1256

Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2010-2020
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2010-2020

Na koniec roku / as of the end of a year

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EUR/PLN 39603  4,4168 4,0882 4,1472  4,2623 42615 | 4,4240 4,1709 4,3000 4,2585 4,6148
USD/PLN 29641 34174 3,0996  3,0120 3,5072 39011 41793  3,4813 3,7597 3,7977 3,7584

Srednioroczny / yearly average

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EUR/PLN 3,9946 4,1198 4,1850 4,1975 4,1852 4,1839 | 4,3625 4,2576 4,2623  4,2980  4,4448
USD/PLN 3,0157 29634 32570 3,1608 3,1551 13,7701 39431 3,7777 3,6134 3,8395 13,8993

Wykres 5.1/ Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2010-2020
Net borrowing requirements of the State budget in 2010-2020

oo~ 3010011012 2005 2014 2005 2016 2017 2010 2019 2000

Deficyt budzetu panstwa
State budget deficit 44,6 251 30,4 42,2 29,0 42,6 46,2 25,4 10,4 13,7 85,0

Deficyt/nadwyzka budzetu SE

EU funds budget deficit/ 10,4 12,2 3,7 -6,2 0,3 3,2 12,6 0,4 35 -2,6 18
surplus

Transfer srodkéw do OFE*

Transfer of funds 22,3 15,4 8,2 10,7 8,3 3,1 3,2 3,2 3,3 0,0 0,0

to open pension funds*

Prywatyzacja netto

Net privatisation -9'0 -6'3 '3'5 '1'7 '014 O:O O,O 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolidacja srodkéw jsfp

Consolidation of liquidity 0,0 -24,5 -39 0,3 -0,1 -8,5 -3,1 2,4 -12,7 -15,2 -31,7
management

Zarzadzanie $rodkami

europejskimi** / European 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,9 -3,0 0,2 -2,4 572 -39
funds management**

Pozostate / Others -29 4,9 2,5 12,2 6,1 3,5 1,2 -0,6 -0,8 -1,3 -1,1
Potrzeby pozyczkowe netto 654 269 373 574 432 538 571 262 13 02 500

Net borrowing requirements

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + saldo srodkéw z rachunkéw

programowych NSRO 2007-2013 okresowo wykorzystywanych w budzecie pafstwa + inne

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organisations + prefinancing balance + balance of funds from EU

structural funds periodically used by the State budget + others
Transfer srodkéw do OFE w 2019 r. jest cze$cig pozycji ,deficyt budzetu panstwa”.

* Transfer of funds to open pension funds in 2019 is a part of the "State budget deficit"

#* Zarzadzanie Srodkami europejskimi w latach 2013-2014 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci
+6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt), co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto 0 6,1 mld zt w 2013 r.
i2,1mldztw2014r.

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



Wykres 5.2 / Chart 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu paristwa w poszczegélnych miesigcach 2020 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2020

mld zt/ PLN bn | 1l 1 \") Vv VI Vil VIII IX X Xi Xl
Deficyt/nadwyzka budzetu

paristwa / State budget deficit/ -3.4 6,7 6,0 9,5 7.0 -8,8 -0,8 -3,0 0,5 -1,7 1,1 718
surplus

Nadwyzka budzetu SE

0 o o ool 000 00 00 00 00 00 00 00 00 00 18 00

Konsolidacja $rodkéw jsfp
Consolidation of liquidity 0,1 -0,3 -5,6 14,1 -1,9 2,3 -4,4 -2,7 -1,4 0,9 -59 -27,0

management

Zarzadzanie Srodkami

europejskimi / European funds -5.6 -2,0 2,4 -59 -2,0 2,2 -0,8 -0,5 6,0 2,4 5.4 -0,7
management
Pozostate / Others 0,0 0,0 -0,4 -1,8 0,7 -0,4 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,0 0,6

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

-8,9 4,5 -2,3 16,0 38 -4,7 -5.9 -6,1 4,9 1,8 2,4 44,6

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

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2010-2020
Gross borrowing requirements of the State budget in 2010-2020

mld zt/PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

65.4 26,9 37.3 57.4 43,2 53.8 57.1 26,2 13 -0,2 50,0

Wykup dtugu krajowego
Repayment of domestic debt

1146 1029 1141 84,1 60,3 84,4 89,2 74,0 97.4 88,7 | 1012

Wykup dtugu zagranicznego

Repayment of foreign debt 9.1 6.2 173 157 19.1 21,7 23,1 16,8 24,3 34,3 31,1

Potrzeby pozyczkowe brutto
Gross borrowing requirements

189,2 136,1 1688 1572 122,6 1600 1694 1171 1231 122,8 1823
Wykres 5.4 / Chart 5.4

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu painstwa w latach 2010-2020

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2010-2020

mld 2t/ PLN bn | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finansowanie krajowe
Domestic financing

41,4 7.1 24,7 40,7 46,6 31,4 58,9 24,4 25,6 21,6 90,6

Finansowanie zagraniczne™
Foreign financing™

25,3 22,6 25,7 10,8 11,5 3,7 12,9 -9.0 -16,0 -21,8 -8,5

Finansowanie tacznie
Total

667 297 504 515 581 350 718 153 9.5 -02 820
* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzadzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).

Wykres 5.5/ Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu paristwa w latach 2010-2020
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2010-2020

oo a0t0 01 20122015 201 2005 2016 2017 201 2019 2000

Finansowanie krajowe 161,8 114.6 138,8 133,6 106,9 115,8 148,1 100,4 123,0 110,3 191,8

Domestic financing

Finansowanie zagraniczne™
Foreign financing*

34,4 289 43,9 28,7 318 28,5 36,0 7.8 9.1 12,4 22,5

Finansowanie tacznie

Total 196,2 1435 182,7 1623 138,7 1442 184,1 1082  132,1 122,7 2143

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzadzanie $rodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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Wykres 5.6 / Chart 5.6
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2010-2020
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2010-2020

mld zt/ PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bony skarbowe* 339 16,7 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,9

Treasury bills*

Obligacje krajowe
Domestic bonds

1303 1088 1290 1312 1169 1103 1496 122,7 1245 1348 1826

Obligacje zagraniczne

Foreign bonds 27,4 20,5 383 10,2 17,4 18,0 28,9 7.7 42 8,6 16,2
ogorem 19,6 1461 1734 1414 1344 1283 1786 1303 1286 1434  209,7

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

Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2020 r.
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2020

mld zt/ PLN bn | 1\ VIl IX

Il 11 Vv \'/| Vil X X Xl
Bony skarbowe 0,0 0,0 0,0 17,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds

153 12,6 29,0 53,5 11,8 9.9 10,5 5.4 7.7 111 8.8 6,9

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

0.8 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 89 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ogotem
Total

16,1 19,0 29,0 712 11,8 9.9 19.4 5.4 7.7 11,1 8.8 6.9
Wykres 5.8 / Chart 5.8

Zmiana zadtuzenia Skarbu Paristwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2010-2020

Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2010-2020

mld zt/PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bony skarbowe -19,6  -16,0 -5,9 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,9

Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds

63,5 21,9 24,1 43,8 46,7 32,0 62,1 28,0 25,6 20,8 78,0

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

19,9 16,4 22,0 -3,7 2,7 -1,6 13,7 -6,5 -11,7 -16,8 -8,1

ogorem 638 223 402 340 494 304 758 215 139 40 809

Wykres 5.16 / Chart 5.16
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2010-2020
Loans from international financial institutions incurred in 2010-2020

mld zt/ PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bank Swiatowy
World Bank 4.2 31 32 43 3.0 3.9 01 01 01 0.1 0.2

Europejski Bank Inwestycyjny
European Investment Bank

3,0 59 2,2 7.1 6,8 5.4 4,0 0.0 4,8 3,0 14

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

Development Bank

Pozyczki w ramach SURE

SURE loans 4,6
Ogotem / Total 7.2 9,0 5.5 11,6 10,0 9,5 4,2 0,2 5.0 3,1 1,8
paldo 2 tytuly zaciagniecia 60 67 38 85 68 72 07 26 44 51 -06

i sptat / Net total



Wykres 6.1/ Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2010-2020
Public debt and general government debt in 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Panstwowy dtug publiczny,

mld zt/ Public debt, PLN bn 7479 8153 8405 8823 8268 8773 9652 9618 9843 9909 11118

Paristwowy dtug publiczny, %

BB P et o op 51,7 521 518 536 483 487 518 483 464 432 478

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

7747 8566 8835 9311 8739 9234 1010,0 10072 10357 10456 1336,1

Dtug sektora general

government, % PKB / General 53,5 54,7 54,4 56,5 51,1 51.3 54,2 50,6 48,8 45,6 57.5
government debt, % GDP

Wykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2010-2020
Structure of State Treasury debt according to place of issue criterion in 2010-2020

mld zt / PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dtug krajowy / Domestic debt 507.0 524,7 543,0 584,3 503,1 543,3 609,2 644,5 674,4 716,5 831,5

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Ogotem / Total 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9543 9733 10975

194,8 2464 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798 2569 2660

Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2010-2020
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2010-2020

mld zt/PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bony skarbowe
Treasury bills

28,0 12,0 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 109

Obligacje skarbowe
Treasury bonds

4790 5023 5274 5743 4918 5237 5879 6211 6469 6736 7701

obligacje

statoprocentowe 394,4 4132 3997 4239 3726 388,77 4326 4475 4579 4545 5433
fixed rate bonds

obligacje

zmiennoprocentowe 69,7 68,4 104,6 120,4 111,5 1273 150,9 169,0 184,4 2144 2219
floating rate bonds

obligacje

indeksowane 14,9 20,7 23,1 30,1 7.8 7.7 4,4 4,5 4,6 4,8 4,9

index-linked bonds

Ogotem / Total 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211 6469 6736 7810

Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2010-2020
Structure of foreign State Treasury debt in 2010-2020

mid 24/ PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
toprocentowe 1737 2188 2199 211,3 2252 2336 2627 2386 2382 2211 2313

Zmiennoprocentowe
Floating rate

Ogétem / Total 1948 2464 2509 2538 2769 2913 3195 2839 2798 2569 2660

21,1 27,6 31,0 42,4 51,7 57.7 56,8 45,3 41,7 358 34,7
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Wykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
State Treasury debt servicing costs in 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Paristwa, mld zt
Total debt servicing costs, 34,1 360 421 425 34,5 29,2 32,1 296 29,5 27.3 29,3
PLN bn
krajowego, mld zt
domestic, PLN bn 26,8 271 318 32,3 24,8 19,4 22,2 20,7 21,5 19,7 22,4
zagranicznego, mld zt
foreign, PLN bn 7.4 8.8 10,3 10,1 9.6 9,7 9.8 89 8,0 7.6 6.9
Koszty ogdétem w relacji do
PKB, % / Total debt service 2,4 2,3 2,6 2,6 2,0 1,6 1,7 1,5 1.4 1.2 1,3
costs to GDP ratio, %
Koszty ogétem w relacji do
wydatkéw budzetu panstwa, %
Total debt servicing 11,6 11,9 13,2 13,2 11,0 8,8 8,9 7.9 7.6 6,6 5.8
costs to State budget
expenditure ratio, %
Wykres 7.1/ Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Parnstwa w latach 2010-2020
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2010-2020
mld zt/ PLN bn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Krajowy sektor bankowy
Domestic banking sector 130,5 110,3 91,5 114,7 150,8 171,5 2355 2439 264,1 305,1 430,5
Krajowy sektor pozabankowy
Domestic nan-banking sector 2482 260,1 261,0 2764 156,3 165,0 181,1 197,2 2188 254,0 267.2
Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors 128,3 154,2 190,5 193,2 196,0 206,8 192,6 203,4 191,5 157.3 133,8
Ogotem / Total 507,0 524,7 543,0 584,3 503,1 5433 609,2 644,5 6744 716,5 8314
Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
Average maturity of State Treasury debt in 2010-2020
lata / years 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dtug krajowy / Domestic debt 4,30 4,25 4,47 4,49 4,19 4,27 4,36 4,49 4,49 4,53 4,23
Dtug zagraniczny
Foreign debt 8,14 7.77 7.63 7.19 7.08 6,88 6,92 6,46 6,05 6,06 5.72
Dtug ogotem / Total debt 538 5.40 5,49 533 524 5,22 527 512 4,97 4,97 4,63

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2010-2020
Residual maturity of Treasury securities issued on the domestic market in 2010-2020

mld zt/PLN bn

do 1 roku (wtgcznie)

2010

2011 2012 2013 2014

2015 2016 |

e 978 1024 758 462 606 746 617 668 623 421 947
Cipdostihanel 4621 1225 1425 1839 1508 1423 1693 1644 1920 2140 2082
0005 B maeenie) 864 1209 1309 1538 1319 1219 1688 1811 1516 1768 2172
o 00 2 el 1138 1285 159,5 1694 1256 1634 1709 1897 2282 2362 2546
i 469 400 247 210 230 216 173 191 127 132 64
Ogdtem / Total 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879 6211 6469 6736 7810



Wykres 8.4/ Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2010-2020
Currency profile of State Treasury debt in 2010-2020

mld 2t/ PLN bn | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020
PLN 5070 5247 5430 5843 5031 5433 6092 6445 6744 7165 8314
EUR 1393 1648 1740 1800 1960 2160 2347 2177 2148 2058 2152
uso 269 4h4 443 426 524 496 577 461 489 401 397
Y 134 184 146 133 129 134 139 9.5 88 90 9,0
chF 153 189 180 179 157 123 114 90 5.7 2,0 21
Pozostate / Other 000 00 00 00 00 00 18 16 16 00 00
Ogetem / Total 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287 9285 9542 9733 1097,5

Wykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2010-2020
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2010-2020

lata / years 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dtug krajowy / Domestic debt 3,48 3,25 3,29 3,28 3,17 3,24 3,35 3,33 3,27 3,18 3,16

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogotem / Total debt 4,46 4,33 4,29 4,03 3,97 3,87 4,02 3,84 371 3,64 3,57

6,96 6,55 6,38 5,68 5.35 4,98 523 4,92 4,69 4,82 4,72

Wykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Paristwa w latach 2010-2020
Duration of State Treasury debtin 2010-2020

lata / years 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dtug krajowy / Domestic debt 2,97 2,80 3,01 3,09 3,03 3,04 3,07 3,04 3,03 3,10 3,09

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogétem / Total debt 3,69 3,52 3,78 3,67 3,71 3,61 3,70 3,54 3,45 3,58 3,55

5,39 4,96 527 4,79 4,80 4,54 4,71 4,49 4,32 4,71 4,76

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan srodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2020 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2020 (end of period)

mld zt/ PLN bn | Il 1 v Vv Vi vii viii IX X Xi Xl
Ztotowe / PLN funds 37,7 33,6 49,3 83,8 90,8 91,4 97.4 95,9 95,0 84,8 85,2 38,1
Walutowe

Foreign currency funds 21,7 276 308 141 161 204 315 360 328 412 331 407

Ogotem / Total 59.4 61,2 80,1 979 1069 111,8 1289 1319 1278 1260 1183 78,8

Wykres 9.1/ Chart 9.1
Wartos¢ transakgcji na krajowych SPW w latach 2010-2020
Value of transactions of Treasury securities denominated in PLN in 2010-2020

bln zt / PLN tn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obligacje skarbowe

Treasury bonds 83 10,7 10,7 11,5 10,9 10,0 10,5 10,8 10,8 11,4 7.8
Bony skarbowe / Treasury bills 0,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Ogdtem / Total 9,2 11,2 10,9 11,6 10,9 10,0 10,6 10,8 10,8 11,4 8,0
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Wykres 9.3 / Chart 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2010-2020*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2010-2020*

% 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 6 2016 | 2017 2018 | 2019 2020

Benchmark 2-letni
2-year benchmark bond

330,7  402,7 4242 3024 2625 93,3 122,5 1109 87.4 1059 65,3

Benchmark 5-letni 307,0 4046  456,6 2752 2976 2130 3004 226,77 1644 1789 74,0

5-year benchmark bond

Benchmark 10-letni
10-year benchmark bond

3372 4074 3877 4014 2966 2848 2714 2051 2803 2438 2057

Obligacje skarbowe ogétem

B, 1554 1814 1737 1725 1906 1642 1596 1495 1457 1471 916

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



Ministerstwo Finanséw / Ministry of Finance

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swiqtohrzysha 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland
tel.: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08

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

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

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>
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