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M F . SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

|
Produkt krajowy brutto Polski

ceny stafe r/r
zrodfo: GUS, Eurostat

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

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

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

Roczna zmiana PKB zanotowana w | kw.
2025 r. (3,2%, py) byta nizsza niz obserwowa-
na kwartat wczesniej. Wzrost konsumpcji pry-
watnej (r/r, py) byt nizszy niz w IV kw. 2024, co
sugerowata nizsza dynamika sprzedazy deta-
licznej w tym okresie. Inwestycje natomiast
okazaly sie wyraznie wyzsze niz przed rokiem,
znaczgco powyzej wynikow z |l potowy 2024 r.
Biorgc pod uwage spadek naktadéw inwesty-
cyjnych w $rednich i duzych przedsiebior-
stwach bylo to najprawdopodobniej zastugg
wysokiej dynamiki inwestycji instytucji rzado-
wych i samorzgdowych. W | kw. utrzymata sie
ujemna kontrybucja eksportu netto a dodatni
wktad przyrostu zapaséw ulegt obnizeniu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

| kw. 2025 r. wyniosto 454,9 mid EUR (52,6%
PKB) i byto 0 11,9 mld EUR wyzsze niz kwartat
wczesniej. Udziat zadtuzenia sektora rzgdowe-
go w zadtuzeniu ogotem zwigkszyt sie do
30,5%. Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec
kwietnia 2025 r. wyniosty 213,2 mld EUR

i pozostaty na adekwatnym poziomie, pokry-
wajgc okoto szes¢ miesiecy importu.

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

Bioragc pod uwage nowe dane kwartalne defi-
cyt rachunku biezgcego w kwietniu 2025 r.

w ujeciu ptynnego roku zwiekszyt sie do 0,8%
PKB. Dwunasty miesigc z rzedu roczna dyna-
mika importu byta wyraznie wyzsza od dynami-
ki eksportu. Eksport najbardziej ostabiata niz-
sza zagraniczna sprzedaz towaréw zaopatrze-
niowych i inwestycyjnych. Najwiekszy wzrost
importu dotyczyt natomiast towaréw konsump-
cyjnych, gtéwnie poéttrwatych i nietrwatych.
Nadwyzka rachunku kapitalowego wyniosta
0,5% PKB ograniczajgc ujemny wskaznik
pozyczki/zadtuzenie (-0,3% PKB).
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA M F

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce w maju 2025 r. wyniosta 3,3%,
tj. utrzymata sie na poziomie z poprzedniego
miesigca oraz byta o 0,5 pkt. proc. wyzsza niz
przed rokiem. Tym samym byta ona o 0,6 pkt.
proc. wyzsza od historycznego minimum osig-
gnietego w okresie styczen - maj 2023 r. Stopa
bezrobocia w Polsce jest wyraznie nizsza niz
przecietnie w UE-27 i strefie euro
(odpowiednio 5,9% i 6,3%). W maju

2025 r., sposrod panstw UE, tylko w Czechach
i na Malcie stopa bezrobocia byfa nizsza niz

w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

W maiju 2025 r. produkcja przemystowa byta

0 3,9% (nsa) wyzsza niz przed rokiem. Dane
byty nizsze od oczekiwan rynkowych. Produk-
cja budowlano-montazowa byta 0 2,9% nizsza
niz przed rokiem (nsa). Dane byty nizsze od
oczekiwan rynkowych. Sprzedaz detaliczna
byta 0 4,4% (cs, nsa) wyzsza niz przed rokiem.
Dane byly zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

W maju 2025 r. inflacja obnizyta sig¢ do 4,0%
(r/r). Wyraznie spadto roczne tempo wzrostu
cen energii (do 4,3%). Inflacja bazowa (tj.
wskaznik CPI po wytgczeniu cen zywnosci

i energii) wyniosta 3,3%, ksztattujgc sie drugi
miesigc z rzedu ponizej gornej granicy dopusz-
czalnego odchylenia od celu inflacyjnego.
Wedtug wstepnych danych w czerwcu inflacja
wyniosta 4,1%. Ceny produkcji sprzedane;j
przemystu w pierwszych pieciu miesigcach br.
byty nadal nizsze niz przed rokiem (w maju

0 1,5%), ale skala tego spadku jest juz wyraz-
nie fagodniejsza niz w 2024 r.

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

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

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

im 2023 2024 2025
Qo4 Qo1 Q02 Q03 Q04 Qo1
PKB
Produkt krajowy brutto rir 1,2 2,2 3,2 2,8 3,4 3,2
kw/kw, sa -0,3 0,8 1,5 0,1 1,4 0,7
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych rir 0,7 4,3 4,5 0,2 3,5 2,5
kw/kw, sa -1,1 1,6 0,8 -0,3 1,3 0,7
Spozycie publiczne rir 11,0 9,2 11,3 5.2 7.6 2,0
kw/kw, sa 1,3 3,2 1,3 0,7 1,5 0,5
Nakfady brutto na srodki trwate rir 17,7 3,6 3,9 -4,3 -6,9 6,3
kw/kw, sa 3,8 -5,0 1,6 -1,6 0,1 4,0
Eksport débr i ustug rir 3,9 3,3 4,5 0,0 0,2 1,1
kw/kw, sa -1,7 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,1
Import débr i ustug rir 0,0 2,9 7,6 3,1 3,5 3,5
kw/kw, sa 0,8 1,1 2,4 0,0 -0,4 1,2
Warto$¢ dodana brutto rir 2,0 1,9 2,2 2,3 2,5 2,2
kw/kw, sa -0,2 0,4 1,3 -0,3 1,2 0,4
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 0,4 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6
Spozycie publiczne pkt proc. 2,1 1,6 2,1 1,0 1,6 0,4
Naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 3,9 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8
Zmiana zapaséw pkt proc. -7,5 -2,9 -0,8 4,0 3,4 1,5
Saldo obrotéw z zagranicg pkt proc. 2,3 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1
Wartos$¢ dodana brutto pkt proc. 1,8 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 49,9 61,6 58,3 58,0 49,7 62,5
Spozycie publiczne % PKB 21,1 19,5 21,0 19,7 22,6 19,6
Nakfady brutto na $rodki trwate % PKB 25,1 12,9 16,0 15,6 22,1 13,2
Zmiana zapasow % PKB -1,1 -1,0 -1,1 2,7 2,1 0,5
Eksport débr i ustug % PKB 52,0 56,5 54,8 51,3 47,8 52,4
Import dobr i ustug % PKB 47,9 50,5 50,1 48,2 45,1 49,2
im 2024 2025
M12 MO1 MO02 MO3 M04 MO5
Bilans ptatniczy
Eksport - towary (EUR) rir 0,4 1,9 0,4 3,1 -2,4 -
Import - towary (EUR) rir 3,4 9,8 3,4 10,0 3,5 -
Saldo obrotéw biezacych® % PKB 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,8 -
Saldo obrotéw towarowychl’ % PKB -0,8 -1,0 -1,1 -1,3 -1,5 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 214 193,8 217 105,1 220 495,1 219 352,3 213181,8 215 075,2
Procesy inflacyjne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych rir 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) rir 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3
Ceny produkciji sprzedanej przemystu rir -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5
Produkcja
Produkcja sprzedana przemysiu? r/r 0,2 -0,9 -1,9 2.4 1,2 3,9
m/m, sa -0,6 0,5 -0,8 0,1 1,6 0,2
Produkcja budowlano-montazowa? rlr -8,0 4,2 -0,1 -1,0 -4,2 -2,9
m/m, sa 5,2 -0,6 -3,2 -3,9 -0,9 -0,5
PMI dla sektora przemystowego sa 48,2 48,8 50,6 50,7 50,2 47,1
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® rlr 1,9 4,9 -0,5 -0,3 7,6 4,4
Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rir -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
m/m -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2
Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) rir 4,9 4,1 2,9 2,7 4,8 4,2
m/m 4,0 -4,8 1,2 4,9 -0,5 -3,9
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 2,9 3,0 3,1 3,2 313 3,3
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Ceny state. Dane dla podmiotéw o liczbie pracujacych powyzej 9 0sob
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
im 2024 2025
M11 M12 MO1 M02 MO4 MO04
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1568 552,6 1629 338,6 16572866 1709629,2 17406395 1 750445,1
Zadiuzenie krajowe nominat, min zt 1214 948,5 1253526,2 1285820,8 1327256,2 13607323 1370642,0
% 77,5 76,9 77,6 77,6 78,2 78,3
Zadiuzenie zagraniczne nominat, min zt 353 604,0 375812,3 371 465,8 382 373,0 379 907,2 379 803,2
% 22,5 23,1 22,4 22,4 21,8 21,7
jm 2023 2024 2025
Q4 Qo1 Q2 Q3 Q4 Q1
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1328 065,6 1417 038,6 14562944 1498039,8 1611594,2 1713257,1
Zadiuzenie krajowe nominat, min zt 998 740,9 1059087,3 10838452 1143639,9 1210209,6 1 308119,7
% 75,2 74,7 74,4 76,3 75,1 76,4
Zadiuzenie zagraniczne nominat, min zt 329 324,7 357 951,3 372 449,2 354 399,9 401 384,6 405 137,4
% 24,8 25,3 25,6 23,7 24,9 23,6

Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dtug sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt  1691243,2 1772082,9 1824497,9 1897 166,3 2011839,7 2123515,9

Zrodio: MF



Ill. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH M F
Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r. Potrzeby pozyczkowe brutto
stan na 30 czerwca 2025 r., mid zt razem 553,0mld zt, wtym:
Finansowanie potrzeb

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na pozio- Iwykup diugu zagranicznego 29,01 potyczkowych budietu parstwa

mie ok. 77% (wg ustawy budzetowej) byto SR na poziomie ok. 77%
wynikiem: wykup dtugu krajowego

o sprzedazy obligacji na rynku krajowym: vl _
183,6 mid zt,

e sprzedazy bondéw na rynku krajowym:
13,6 mid zt,

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

o sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz- potrzeby netto
nych: 47,7 mid z, 366,7 krajowe 329,6

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

e zamiany obligacji w 2024 r.: 29,4 mlid z,

o wyzszych srodkéw na koniec 2024 r.:
137,6 mid zt.

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu 40
krajowych rynkowych SPW
w lipcu 2025 »

plan wedtug stanu na 30 czerwca 2025 r. 20

Warto$¢ srodkow przekazywanych w lipcu

z budzetu na rynek wynosi 36,3 mid zt: 25
o wykupy SPW: 25,3 mid zt,

o platnosci odsetek z tytutu SPW: 10,9 mid zt. 20

15

10

wykup SPW  m odsetki

Przeplywy kasowe: 80
krajowy rynek finansowy - budzet* 0
stan na 30 czerwca 2025 r., mid zt

Wedtug stanu na 30 czerwca 2025 r. warto$¢ 20

Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek do 0
korica 2025 r. wynosi 87,0 mid 2. y I I I | I |
B - -37,8 -37,8

-40 -56,8

60 72,0

R -88,5 -87,9 86,0

-80 95,5 0.3
-101,4

-100

* Obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge hurtowych SPW; 120
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu o wa-

runki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu 140
braku szczegétowych danych dot. przeptywéw do budzetu od ,
lipca 2025 r. do korica roku. I'25 ] 1] v v Vi Vil Vil IX X Xl Xi

wyplywy z budzetu (do korica roku) = wphywy kasowe do budzetu saldo narastajgco

-124,5

Harmonogram wykupéw diugu
Skarbu Panstwa w 2025 r

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

Do wykupu w 2025 r. (wg stanu na 30 czerwca |

2025 r.) pozostaje dlug o wartosci nominalne;j
84,3 mid zt, w tym:
e obligacje hurtowe: 45,8 mid zt, 20
obligacje detaliczne: 18,8 mlid zt, — peees

L]

e bony skarbowe: 13,3 mid z, .

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz- 10
nych: 6,4 mid zt. I —

%%
= P

125 ] 1l v v Vi Vil Vil IX X Xl

obligacje hurtowe = bony skarbowe obligacje detaliczne = obligacje i kredyty na rynkach zagr.



MF

lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

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

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

e PS0425: 8,2 mid zt (28% emisji),
WZ0525: 16,8 mld zt (55% emisji),
DS0725: 13,1 mld zt (34% emisji),
OK1025: 4,6 mid zt (18% emisji),
WZ0126: 7,7 mld zt (34% emisiji),
OKO0426: 1,1 mid zt (6% emisji).

Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VI 2025 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 213,8 mid zt wobec
178,4 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku,

e bondéw wyniosta 27,6 mld zt wobec braku
sprzedazy w analogicznym okresie po-
przedniego roku.

Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-VI 2025 r. nastgpit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 144,9 mld zt wobec wzrostu o 86,5 mid zt
w analogicznym okresie 2024 r,

e wzrost zadtuzenia w bonach o 27,6 mid zt
wobec braku zmiany w analogicznym okre-
sie 2024 r.

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

Finansowanie zagraniczne
w 2024i2025.

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

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie I-VI 2025 r. byto dodatnie i wyniosto
6,1 mld EUR, co byto rezultatem:

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

® ujemnego salda kredytow zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,7 mld EUR.
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Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

MF

lata

. . . 250
Stan srodkéw ztotowych i walutowych
na rachunkach budzetowych w0 o 1554
na koniec miesigca 200 1836 ’
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt 176,5 175,0 175,9
168,5 165,5 159.6 156.8 1565 151,6 @ ™
Na koniec czerwca 2025 r. na rachunkach 142 o 107 1527 S B BN B
. - .y r , o o g
budzetowych zgromadzono réwnowarto$é 150 1385 136, . . iA -
199,4 mld zt. Srodki te stanowig zabezpiecze- sH:H-H-B.R-0= ol
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozycz- HOE N EE EEB =
= =3
kowych. 100
50
0
24 0 m WV VM VI X X X X 125 0 m v v vIF
* Przewidywane wykonanie
. ziotowe — EEEEEE walutowe e razem
Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia 160
i 133,5
sektora publicznego 140 - 55
mid zt 4 159 1191 122,6 122,3
W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig 120 100 1047 101 1045
sektora publicznego na koniec czerwca 933 991 5, 943 953 4 ' 9
2025 r. zgromadzono $rodki w wysokosci 100 ’
133,5 mld zt, z czego w depozytach termino- 0
wych 46,1 mld zt oraz w depozytach typu
ON 87,5 mid zt. 50
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Struktura krajowego diugu rynkowego | 1400
mid zt
1150,7
Na koniec maja 2025 r. poziom krajowego 1200
dtugu rynkowego po konsolidacji w ramach 1000
Skarbu Panstwa wyniost 1 150,7 mid zt wobec 262,3
1 022,4 mld zt na koniec 2024 r. 739.4756,8778,3
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Na koniec czerwca 2025 r. Srednia zapadal- 10
nos¢ dtugu krajowego wyniosta 4,20 roku 567
(4,32 roku na koniec 2024 r), a dtugu 9 828 828 gy 827 g4 ,
ogoétem wyniosta 5,78 roku (6,07 roku na . 777 763
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Zmiany diugu z tytutlu SPW

na rynku krajowym wobec bankow
mid zt

W okresie |-V 2025 r. nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 87,4 mld zt wobec wzrostu

0 46,3 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
684,6 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-V 2025 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 4,4 mid zt wobec spadku

0 0,1 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
71,0 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-V 2025 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 9,4 mld zt wobec wzrostu

0 2,3 mld zt w analogicznym okresie

2024 r. Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 85,5 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt.

W okresie |-V 2025 r. nastagpit przyrost zadtuze-
nia o 8,8 mld zt wobec wzrostu o0 0,3 mid zt

w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom

157,2 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

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

W maju 2025 r. udziat inwestoréw zagranicz-
nych w krajowych SPW zmniejszyt sie

0 1,4 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 157,1 mld zt, co stanowito 12,2%
zadtuzenia w SPW ogétem (w poprzednim
miesigcu 12,3%).

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

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

W maju 2025 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy wzrost miat miej-
sce u inwestoréw z Europy - krajéw spoza
UE (0,9 mld zt), a najwiekszy spadek

u inwestoréw z krajéw z Ameryki Pn.

(0,9 mid z).

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

Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez
struktura podmiotowa nierezydentéw posia-
dajacych krajowe SPW jest mocno zdywersy-
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w grupie nierezydentéw
wedtug stanu na koniec maja 2025 r. wyniost
24,8%.

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

zmiana w maju 2025 r., m/m, mld zi, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W maju 2025 r., najwiekszy wzrost zaangazo-
wania w krajowe SPW odnotowaty banki

(0,6 mld zt), a najwiekszy spadek odnotowaty
fundusze inwestycyjne (0,8 mid zt).

/
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Europa - kraje spoza UE
9,1 mld zt;9,6%

Ameryka Pn.
6,8 mid zt; 7,2%

Bliski Wschad
3,2 mld zt; 3,4%

Europa - kraje UE spoza strefy euro

T 2,5mld zi; 2,7%
Azja lE;leIii:ie‘gg\ﬂ_izmhcdu) \ Australia i Oceania
e i 1,3 mld z; 1,3%
Ameryka Pd. (wtym
Afryka Karaiby)
0,05 mid 7i; 0,06% 0.8 mid 2t 0,9%
1,0
0,5
0,0 — — I -
-0,5
-1,0
3 o 2 N P % o o
;\(# \";\0\\ 'DQ eé‘\ \{\0& (5\06 1,0\5 e\)‘ N
= zfi*- '\OL & N “ ‘-90 @"ﬁ @K‘\
SO I O
N &8 N S & Sig
. F 58 2 A K
Q w B & 2 R
@ & N o e
& e < 3 Gl
+© W &
5
fundusze hedgingowe gospodarstwa domowe
13 mid g 1.7 [_ 0,5 midzt; 0,6%
przedsiebiorstwa _%\
niefinansowe
1,4 mld7t;1,4% inne podmioty _
17,4 mid zt; 18,4%
zaklady
ubezpieczeniowe
2,5 mld zt; 2,6%
banki centralne
. - 27 6%
banki fundusze emerytalne 2L 2142 o [ 24,8%
9,4 mld zt;9,9% 17,2 mid zt; 18,1%
fundusze inwestycyjne ) . i
21,6 mld 2t; 22,8% instytucje publiczne
2,0 mldzt;2,1% -
1.0
0,5
0.0 l [ I [
-0,5
-1,0
N & e & & & & & & =
& A & Cul & &8 S & o L
o & N & N & &S o &
& o & A ) & o & I3
& N Pes e & o o & Q'
® 2Y o & & & > &8 o8
& & e 2 o s & &
& 5 & ¢ & & @ §
& & S & o ¥ &
& IS o & & &
w3 AN " &) & )
A &
R &
&




—
Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym
zmiany w maju 2025 r., mid zt
W maju 2025 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty wzrost zaangazowania
00,2 mid zt. W okresie od stycznia 2018 r.

do konca maja 2025 r. zaangazowanie
tych podmiotéw spadio o 18,2 mid zt.

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na

rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 31 maja 2025 r., bez rachunkéw
zbiorczych i z wytgczeniem bankéw centralnych,
wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%.

Komentarz

-10

-12

g v Vil X

Kraje
Japonia
Luksemburg

Holandia

Stany Zjednoczone
Wielka Brytania
Niemcy

Irlandia
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Witochy
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Korea Potudniowa
Pozostate kraje

Suma

I'g v wvit X

20 IV VIl X I'21 IV VI X 122 IV VIl

. 7riana, m/m

Wartos¢ nominalna
zadtuzenia (min z#)

16 344,9
10632,6

8682,7
6032,0
5907,3
5340,5
4 498,9
1867,2
1856,4
1266,2
1258,2
1046,7
805,5
760,6
757,4
749,8
6 598,7
74 406,2

Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF

30-06-2025 .
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Udziat w zadtuzeniu
nierezydentéw

22,0%
14,3%
11,7%
8,1%
7,9%
7,2%
6,0%
2,5%
2,5%
1,7%
1,7%
1,4%
1,1%
1,0%
1,0%
1,0%
8,9%
100,0%
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Na koniec czerwca stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pan-
stwa zapisanych w ustawie budzetowej wynosi ok. 75%.(...) W lipcu planowane s3 trzy przetargi
sprzedazy, z podazg uwzgledniajacg wptyw na rynek $rodkéw z wykupu obligacji Skarbu Panstwa
oraz Banku Gospodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania Covid-19. Ponadto pla-
nujemy przeprowadzenie jednego przetargu sprzedazy bonéw skarbowych. W Il kwartale planujemy
sze$¢ lub siedem przetargdéw sprzedazy oraz jeden lub dwa przetargi zamiany. W maju zadtuzenie
w obligacjach skarbowych na rynku krajowym wzrosto o 23,4 mid zt. Zaangazowanie bankéw krajo-
wych wzrosto o 11,8 mld zi, a krajowych inwestoréw pozabankowych o 13,0 mid zt, podczas gdy
zadiuzenie wobec inwestoréw zagranicznych zmniejszyto sig¢ o 1,4 mid zk.



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

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

zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

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

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

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

Podaz obligacji skarbowych e przetargi sprzedazy:
na rynku krajowym Szesc¢-siedem przetargéw z podazg 55,0-75,0 mid zt, struktura uzalezniona od
sytuacji rynkowe;.
e przetargi zamiany:
Jeden-dwa przetargi - do odkupu bedg oferowane obligacje zapadajgce w 2025
i 2026 r.

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

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

Finansowanie zagraniczne e mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

e mozliwe wptywy z kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych,

e mozliwe wptywy pozyczek w ramach RRF.



MF

Przetargi sprzedazy

obligacji skarbowych

Przetargi zamiany

obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

IV. PLAN PODAZY SPW W LIPCU 2025 R.

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (mln zt)*

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

9 lipca 2025 11 lipca 2025 5.000-10.000

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

16 lipca 2025 18 lipca 2025 5.000-9.000

OKO0128 / PS0730 / WZ0930
DS1035
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

23 lipca 2025 25 lipca 2025 6.000-12.000

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

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

Przetargi zamiany obligacji skarbowych nie sg planowane.

Data . . Planowana podaz
Data przetargu R Rodzaj bonéw Data wykupu (min z4)
4 lipca 2025 8 lipca 2025 51-tyg. 30 czerwca 2026 2.000-4.000

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

Typ i wysokosé

Nazwa obligacji Cena emisyjna ;
oprocentowania

0TS1025 100,00 zt . .
3-miesieczne (100,00 4 przy zamianie) State: 3,00% w skali roku
RORO0726 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
Roczne (99,90 zt przy zamianie) 5,25% w 1. okresie odsetkowym
DORO0727 100,00 z Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
2-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,40% w 1. okresie odsetkowym
TOS0728 100,00 zt . .
3-letnie (99,90 zt przy zamianie) SR Bifa Wil e
COI0729 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
4-letnie (99,90 zt przy zamianie) 6,00% w 1. okresie odsetkowym
EDO0735 100,00 z Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
10-letnie (99,90 zt przy zamianie) 6,25% w 1. okresie odsetkowym
ROS0731 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);

rodzinne 6-letnie 6,20% w 1. okresie odsetkowym

RODO0737 100.00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
rodzinne 12-letnie ’ 6,50% w 1. okresie odsetkowym



