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Kraina wyjatkowosci

Polska - kraj réznorodny przyrodniczo i historycznie
- skrywa w swoich granicach wiele fascynujacych
miejsc i zjawisk. Od mazurskich jezior po battyckie
plaze, od tajemniczych Pienin po Gory Swietokrzyskie,
od niezwyktej historii zamkdéw po innowacyjne osiagniecia
w dziedzinie technologii - to moze zaskoczy¢ kazdego.

Jednym z najwaznigjszych atutéw Polski jest jej potozenie
nad Morzem Battyckim. Wybrzeze, ciagnace sie na dtugosci
ponad 770 km, stanowi malowniczy skarb natury.
Na drugim biegunie - géry. Na granicy Polski i Stowacji
znajdujg sie Pieniny, najstarszy w Polsce park narodowy,
ktory od ponad stu lat chroni bogactwo tutejszej przyrody.
Nieco blizej centrum - Gory Swietokrzyskie, jedne
z najstarszych w Europie. Starozytna Swiatynia na tysej
Goérze, rodzinny dom Stefana Zeromskiego czy tajemnicze
zjawiska przyrodnicze - wszystko to przyciaga jak magnes.

Kraina Wielkich Jezior Mazurskich, w tym szlak
wodny liczacy ponad 100 km w linii prostej, to kolejne
Swiadectwo niezwyktej rdoznorodnosci Polski. To tutaj,
w roku 1410, odbyta sie stynna bitwa pod Grunwaldem,
a pozniej powstat Wilczy Szaniec, siedziba Adolfa Hitlera.
Z kolei Kraina Wygastych Wulkanow w Sudetach zadziwia
wielowiekowa historig zastygta w wulkanicznych skatach.
Jednak najwieksza zagadka jest Pustynia Btedowska, zwana
polska Sahara, ktéra powstata w wyniku intensywnego
wyrebu laséw na potrzeby hut srebra i otowiu. Dzi$
to obszar nietypowy, z licznymi gatunkami roslin i ptakdw.

(Folska

ciekawostki

CFoland

interesting facts

The Land of Uniqueness

Poland - a country rich in natural and historical diversity
- hides within its borders many fascinating places and
phenomena. From the Masurian lakes to the Baltic
beaches, from the mysterious Pieniny Mountains to the
Swietokrzyskie Mountains, from the remarkable history of
castles to innovative achievements in technology - it can
surprise anyone.

One of Poland’s most important assets is its location
touching the Baltic Sea. The coastline, stretching over
770 km, is a picturesque natural treasure. At the other
end - the mountains. On the border of Poland and
Slovakia are the Pieniny Mountains. The oldest national
park in Poland, which has been protecting the local natural
wealth for over a hundred years. Closer to the center are
the Swietokrzyskie Mountains, are some of the oldest in
Europe. The ancient temple on tysa Gora, the family home
of Stefan Zeromski, or mysterious natural phenomena -
all this attracts like a magnet.

The Land of the Great Masurian Lakes, including
a waterway over 100 km long in a straight line, is another
testament to Poland’s extraordinary diversity. It was here,
in 1410, that the famous Battle of Grunwald took place,
and later the Wolf’s Lair, Adolf Hitler's headquarters,
was established. On the other hand, the Land of Extinct
Volcanoes in the Sudetes, is a centuries-old history frozen
in volcanic rocks.



Polska moze kojarzy¢ sie rowniez z jabtkiem - najbardziej
zréznicowanym owocem na Swiecie, wystepujacym
w ponad 8 tys. gatunkdw, ktory stanowi integralng czes¢
kultury i gospodarki kraju. Zubr - najwiekszy ssak w Europie
- jest ewenementem na skale $wiatowa. Dzieki skutecznej
ochronie przyrody populacja tych zwierzat odrodzita sie
w Puszczy Biatowieskiej. Stawe przynosi Polsce takze jeden
7 najstarszych kamieni wykorzystywanych przez cztowieka
- krzemien pasiasty. Niegdys byt materiatem do produkcji
narzedzi, obecnie to cenny kamier jubilerski.

Polska, potozona w sercu Europy, zachwyca réznorodnoscia
krajobrazu, bogatg przyroda i unikatowa kultura.
W kazdym jej zakatku kryje sie co$ niezwyktego. Spedzisz
tu niezapomniane chwile wsréd mazurskich jezior,
odbedziesz podrdz sladami zubrow w Puszczy Biatowieskiej,
pobedziesz w cieniu gotyckich zamkow, na bezkresnych
wydmach czy gorskich szczytach.

Polska - kraj wart odkrycia i zachwytu.

However, one of the biggest mysteries is Pustynia
Btedowska, the desert known as Polish Sahara, which was
created as a result of intensive deforestation for the needs
of silver and lead smelters. Today, it is an unusual area with
numerous species of plants and birds. The Land of Extinct
Volcanoes in the Sudetes, on the other hand, is a centuries-
old history frozen in volcanic rocks.

Poland can also be associated with an apple - the most
diverse fruit in the world, appearing in over 8,000 varieties,
which is an integral part of the country’s culture and
economy. European bison - the largest mammal in Europe
- is unique on a global scale. Thanks to effective nature
protection, the population of these animals has been
revived in the Biatowieza Forest. Poland is also famous
for one of the oldest stones used by humans - striped
flint. Once it was a material for making tools, nowadays -
valuable gemstone.

Poland, located in the heart of Europe, delights with its
diverse landscapes, rich nature, and unique culture. In every
corner, there is something extraordinary to discover. You will
spend unforgettable moments among the Masurian lakes,
embark on a journey tracing the bison in the Biatowieza
Forest, linger in the shadow of Gothic castles, explore the
endless dunes, or climb mountain peaks.

Poland - a country worth discovering and admiring.







Battyk jest bardzo mato stony! Stopien jego
zasolenia wynosi zaledwie 7 promili, czyli kilka
razy mniej niz oceanow. Dzieje sie tak dlatego, ze
dociera do niego mnostwo stodkiej wody, a coraz
mniej wlewow ze stonego Morza Pétnocnego.

Morze Battyckie taczy ze soba linie brzegowe
az 9 krajow. Szacuje sie, ze jego wybrzeza
zamieszkuje okoto 15 mlin ludzi. Na Battyku
znajduje sie wiele wysp. Do najwiekszych naleza:
szwedzka Gotlandia, estonska Sarema oraz dunska
wyspa Lolland. taczacy Danie ze Szwecja most nad

Sundem - ciesning na morzu Battyckim - to drugi
najwiekszy most na swiecie, ktéry taczy dwa
panstwa, a w dodatku zbudowany na morzu. Liczy
7845 m dtugosci.

Battyk sie rozlewa. Co roku jego wody pochtaniaja
srednio 50 hektarow ladu. Dowodem na to sg
ruiny gotyckiego kosciota w Trzesaczu. Zostat on
wzniesiony w XV w. w centrum wsi, 2 km od brzegu
Battyku. Dzis tuz przy linii brzegowej morza,
podziwia¢ mozna ocalatg wytgcznie potudniowa
Sciane budowli. Reszte kosciota pochtonat Battyk.

Morze Battyckie wielokrotnie w historii...
zamarzato. Naukowcy wskazuja co najmniej kilka
na tyle mroznych zim, ze w ich czasie akwen
pokrywata warstwa lodu widoczna po horyzont.
Ostatni raz miato to miejsce catkiem niedawno,
bow 2021 .
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The Baltic Sea is surprisingly low in salt! Its salinity
level is only about 7 parts per thousand, several
times less than that of oceans. This is because it
receives a lot of freshwater inflow and increasingly
fewer inflows from the salty North Sea.

The Baltic Sea connects the coastlines of nine
countries. It is estimated that approximately
15 million people live along its shores. The Baltic
Sea is home to many islands, with the largest ones
including Gotland in Sweden, Saaremaa in Estonia,
and Lolland in Denmark. The @resund Bridge,
connecting Denmark and Sweden over the @resund
strait in the Baltic Sea, is the second longest bridge
in the world connecting two countries and is built
over water. It spans 7,845 meters in length.

The Baltic Sea is expanding. Every year, its waters
reclaim an average of 50 hectares of land. Evidence
of this can be seen in the ruins of the Gothic church
in Trzesacz. Built in the 15th century in the center
of the village, 2 km from the shore, today only the
southern wall of the building remains, standing
right at the coastline. The rest of the church was
consumed by the Baltic Sea.

The Baltic Sea has frozen multiple times throughout
history. Scientists point to several extremely cold
winters when the sea was covered with a layer of
ice visible beyond the horizon. The most recent
occurrence was in 2021.
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Szanowni Panstwo!

Prezentujemy kolejne wydanie Raportu rocznego
opisujgcego dziatania Ministerstwa Finansow
w  zakresie realizacji polityki zarzadzania dtugiem
publicznym w 2023 r., z uwzglednieniem uwarunkowan
makroekonomicznych.

Rok 2023, podobnie jak ubiegty, byt czasem trwajacych
napie¢ geopolitycznych. Byt to przede wszystkim drugi
rok wojny na Ukrainie otwierajacy jej nowy etap —
jesieniag armia ukrainska przeszta do strategicznej obrony.
W innej czesci $wiata doszto do eskalacji trwajacego
od lat konfliktu — w paZzdzierniku Hamas przypuscit atak
na terytorium Izraela, co dato poczatek kolejnemu etapowi
wojny w Strefie Gazy.

Ubiegty rok obfitowat takze w istotne wydarzenia
w polityce krajowej — 15 paZdziernika odbyty sie wybory
parlamentarne, w efekcie ktérych zostat uformowany
i zaprzysiezony nowy Rzad.

Pod koniec roku rozpoczeto réwniez korzystanie
ze sSrodkoéw z Unii Europejskiej w ramach Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF).
taczna kwota srodkow, ktére Polska otrzymata w 2023 r.
na realizacje Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci wyniosta nieco ponad 5 mld EUR - w tym
4,5 mld EUR w postaci pozyczek i 0,5 mld w postaci
dotacji. Ostatecznie, Polska ma otrzyma¢ 59,8 mld EUR
(268 mid zt), w tym 25,27 mld EUR (113,28 mld zt)
w postaci dotacji i 34,54 mld EUR (154,81 mld zt) w formie
preferencyjnych pozyczek. Dzieki nim zostang zrealizowane
nowe inwestycje, przyspieszy wzrost gospodarczy oraz
zwiekszy sie zatrudnienie. Fundusze zainwestowane
zostana m.in. w rozwdj gospodarki, innowacje, srodowisko,
cyfryzacje, edukacje i zdrowie.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
w 2023 r. tempo wzrostu realnego PKB wyniosto 0,2%.
Gtowna przyczyna spowolnienia gospodarczego byto
znaczne ostabienie  dynamiki spozycia  prywatnego
wywotane inflacja i zwiazanymi z nig konsekwencjami, czyli
czasowym spadkiem ptac realnych i zaostrzeniem polityki
pienieznej. Drugim czynnikiem byt wyraznie ujemny wktad
zmiany zapaséw do PKB.

Ladies and Gentlemen,

We hereby present another annual report describing the
measures taken by the Ministry of Finance within the policy
of public debt management. The current edition focuses
on 2023 and considers the existing macroeconomic
background and market situation.

The year 2023, similar to the previous one, was a time of
ongoing geopolitical tensions. It was the second year of
the Russo-Ukraine War, giving an opening to its new stage
— transition of the Ukrainian army to strategic defense in
autumn. In another part of the world, the escalation of
a ongoing conflict took place — in October, Hamas launched
an attack on Israeli territory starting the next stage of war
in the Gaza Strip.

Last year was also full of important events in national
politics — on October 15th, parliamentary elections
were held. As a result new Government was formed and
sworn in.

At the end of the year, Poland received funds from the
European Union under the Recovery and Resilience
Facility (RRF). The total amount of funds received in
2023 for the implementation of the National Recovery
and Resilience Plan was over EUR 5bn — including EUR
4.5bn as loans and EUR 0.5bn as grants. Ultimately,
Poland is to receive EUR 59.8bn (PLN 268bn), including
EUR 25.27bn (PLN 113.28bn) in the form of grants and
EUR 34.54bn (PLN 154.81bn) in the form of preferential
loans. As a result, new investments will be made,
economic growth will accelerate and the employment
rate will increase. The funds will be used in fields of
economic development, innovation, environment,
digitalization, education and health.

According to the Central Statistical Office, in 2023 the
real GDP growth rate was 0.2%. The main cause of the
economic slowdown was a significant weakening of the
dynamics of private consumption caused by inflation and its
impact, i.e. a temporary decline in real wages and tightening
of monetary policy. The second factor was a negative
contribution of inventory change to GDP.



Rok 2023 charakteryzowat sie stabg koniunkturg zaréwno
w Polsce, jak i u jej gtownych partnerow handlowych,
co przetozyto sie na niski wzrost eksportu i spadek importu
(odpowiednio 0 3,4% i -2,0%).

Stopa bezrobocia BAEL w Polsce w 2023 r. utrzymata sie
na niskim poziomie 2,8% i byta jedna z najnizszych w UE.

Weciaz w centrum uwagi pozostawata inflacja - na poczatku
roku odnotowata kolejne rekordowe odczyty. Ostatecznie,
dynamika wzrostu cen przyjeta tendencje spadkowa juz
od marca. W zwiagzku z tym, we wrzesniu 2023 r., po raz
pierwszy od trzech lat, Bank Centralny obnizyt stopy
procentowe.

Inflacja w ujeciu $redniorocznym wyniosta 11,4%, swdj
szczyt - 18,4% - osiagajac wlutym 2023 r. Wzrost inflacji byt
skutkiem wycofania sie z czesci rozwigzan wprowadzonych
w ramach Tarcz Antyinflacyjnych. W czwartym kwartale
2023 r., inflacja spadta do poziomu 6,4%. Jej spadek byt
skutkiem m.in. spadku cen energii i Zywnosci na Swiatowych
rynkach oraz tzw. efektem bazy. Ceny zywnosci wzrosty
W ujeciu Sredniorocznym o 15,1%, a wzrost cen energii
mozna szacowac na 2,8%, inflacja bazowa wyniosta 10,1%.

W 2023 r. relacja panstwowego dtugu publicznego
do PKB wyniosta 38,9%, co oznacza spadek o 0,4
pkt proc. w poréwnaniu do 2022 r. Podobne tendencje
obserwowano w przypadku zadtuzenia sektora general
government, liczonego zgodnie z metodologia unijna,
ktore w 2023 r. stanowito 49,6% PKB, wobec 49,2%
PKB w 2022 r. Nalezy podkredli¢, ze wartosci te, jak
i sama zmiana, pozostawaty korzystniejsze niz $rednie
zadtuzenie panstw UE i strefy euro, ktore w 2023 r.
stanowito odpowiednio 81,7% PKB i 88,6% PKB (wobec
odpowiednio 83,4% PKB i 90,8% PKB w 2022 r.).
Agencje ratingowe w 2023 r. po raz kolejny potwierdzity
wiarygodnos¢ kredytowa Polski, podtrzymujac przyznane
wczesniej oceny.

Deficyt sektora w 2023 r., wedtug wstepnych szacunkow
GUS, wyniost 173,8 mld zt tj. 5,1% PKB, co oznacza
pogorszenie o ok. 1,7 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego
roku. Poziom ten byt wyzszy od deficytu catej UE (3,5%)
oraz strefy euro (3,6%). Zwiekszenie deficytu w 2023 r.
w porownaniu do 2022 r. byto skutkiem m.in. znaczacego
zwiekszenia naktaddéw na modernizacje sitzbrojnych (ustawa
o obronie Ojczyzny) oraz dziatan ostonowych tagodzacych
skutki wzrostu cen energii, wspierajagcych gospodarstwa
domowe, podmioty wrazliwe i przedsiebiorstwa w ramach
Tarcz: antyinflacyjnej, energetycznej i solidarnosciowe;.

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2023 r.
uksztattowaty sie na poziomie 275,0 mid zt i byty nizsze
od zaktadanych w ustawie budzetowej (288,0 mld zt)
0 13,8 mid zt.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2023 r.
uksztattowaty sie na poziomie 137,6 mld zt, co oznacza,
ze byty nizsze o 13,0 mld zt od zaktadanych w ustawie
budzetowej (150,6 mld zt).

The year 2023 was a period of poor economic conditions
both in Poland and its main trading partners. It translated
into low export growth and a decline in imports (by 3.4%
and -2.0% respectively).

The BAEL unemployment rate in Poland in 2023 remained
at a low level of 2.8% and was one of the lowest in the EU.

Inflation remained in the spotlight, with its peak at the
beginning of the year. However, since March the price
growth dynamics has been on a downward trend. Therefore,
in September 2023, for the first time in three years, the
Central Bank lowered interest rates.

Inflation on an average annual basis amounted to 11.4%,
reaching its peak — 18.4% in February 2023. The increase
in inflation was the result of the withdrawal of some of the
solutions introduced under the Anti-Inflation Shields. In
the fourth quarter of 2023, inflation dropped to 6.4%. The
decline in inflation was the result of the decline in energy
and food prices on global markets as well as the base effect.
Food prices increased on an average annual basis by 15.1%
and the increase in energy prices can be estimated at 9.8%.
Core inflation amounted to 10.1%.

In 2023, the debt-to-GDP ratio was 38.9%, which means
a decline of 0.4 pp compared to 2022. Similar trends
were observed in the case of the debt of the general
government sector (EU methodology), which in 2023
accounted for 49.6% of GDP, compared to 49.2% of GDP
in 2022. Debt-to-GDP ratio for Poland still remained more
favorable than the average debt of EU countries and the
Eurozone — 81.7% of GDP and 88.6% of GDP respectively
(compared to 83.4% of GDP and 90.8% of GDP in 2022).
In 2023, rating agencies once again confirmed Poland’s
creditworthiness by keeping the credit ratings unchanged.

The deficit in 2023, according to the estimates of the
Central Statistical Office, amounted to PLN 173.8bn,
i.e. 5.1% of GDP, which means a deterioration of approx.
1.7 pp compared to the previous year. This level was higher
than the deficit of the entire EU (3.6%) and the Eurozone
(3.4%). Increase in deficit in 2023 compared to 2022 was
the result of i.e. significantly increasing expenditure on the
modernization of the armed forces (Act on the defense of
the Homeland) and measures mitigating the increase in
prices of energy carriers, supporting households, vulnerable
entities and enterprises under the Anti-Inflation, Energy
and Solidarity Shield.

The gross borrowing needs of the State budget in 2023
amounted to PLN 275.0bn i.e. lower by PLN 13.8bn than
projected in the amended Budget Act (PLN 288.0bn).

The net borrowing needs of the State budget in 2023
amounted to PLN 137.6bn, i.e. lower by PLN 13.0bn than
projected in the amended Budget Act (PLN 150.6bn).



Finansowanie potrzeb pozyczkowych w 2023 r. przebiegato
zgodnie z zatozeniami Strategii zarzadzania dtugiem
sektora finansdw publicznych w latach 2023-2026 oraz jej
aktualizacji na lata 2024-2027. Dobra sytuacja budzetowa
oraz sprzyjajace  warunki na rynkach finansowych
pozwolity na prefinansowanie w 2023 r. az 26% potrzeb
pozyczkowych zatozonych na 2024 r.

Gtownym Zrodtem pozyskania srodkdéw na finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostat rynek
krajowy. Przeprowadzono dwadzieScia trzy przetargi
obligacji skarbowych oraz cztery emisje obligacji na rynkach
zagranicznych.

Szczegdtowy opis poruszonych zagadnien znajda Panstwo
w dalszej czesci raportu oraz na stronie internetowej
Ministerstwa Finanséw: www.gov.pl/finanse.

Zachecamy do lektury!

The financing of borrowing needs in 2023 was in line with
the Public Finance Sector Debt Management Strategy for
years 2023-2026 and its update for 2024-2027. Solid
budget and favorable conditions on the financial markets
allowed for pre-financing for borrowing requirements in
2024 done in 2023 at above 26%.

The main source of financing for the borrowing
requirements remained the domestic market. Twenty-three
Treasury bond auctions and four bond issues on foreign
markets were held.

The 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.

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

Karol Czarnecki

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
w Ministerstwie Finansow

Director of Public Debt Department at

the Ministry of Finance
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Kraina Wygastych Wulkanéw to sielankowy,
sudecki region, w ktérym w wulkanicznych
skatach zastygto 500 mln lat historii. Tyle licza
sobie najstarsze polskie wulkany. Kraina obejmuje
obszar o powierzchni 1300 km? na terenie
Gor Kaczawskich oraz Pogorza Kaczawskiego.

Najwyzszym szczytem jest Ostrzyca. Wznosi
sie ona na wysokos¢ 500 m n.p.m. i jest nekiem
wulkanicznym, czyli fragmentem dawnego komina
wulkanicznego. Miejsce to bywa nazywane ,slaska
Fudzijama”.

W Srodkowej czesci Gor Kaczawskich, pomiedzy
szczytem Okole a Skopcem, znajduje sie niewielka
wies Podgorki, a w niej kamienna wieza, ktéra jest
pozostatoscia cmentarnego kosciofa z poczatku
XVI wieku. Do dzi$ zachowata sie wraz z czescig
prezbiterium oraz krypta grobowa.

Na uwage zastuguje rowniez kosciot pw. Sw.
Jana Chrzciciela i sSw. Katarzyny Aleksandryjskiej
w Swierzawie. To jeden z najstarszych zabytkdw
architektury romanskiej w Polsce. Swiatynia
powstata w XIIl wieku i do dzi$ przetrwata w prawie
idealnym stanie.

Nieopodal, na zboczu wzniesienia Wielistawka,
znajduje sie prawdziwa perta - Organy Wielistawskie,
czyli imponujace odstoniecie ryolitow. Cztero-
i pieciokatne stupy majg Srednice okoto 30 cm.
Powstaty w trakcie stygniecia magmy w kominie
wulkanicznym 300 miliondow lat temu.

The Land of Extinct Volcanoes is a picturesque
region in the Sudetes, where volcanic rocks preserve
up to 500 million years of history. The oldest Polish
volcanoes date back this far. The region covers an
area of 1300 km? in the Kaczawskie Mountains and
the Kaczawskie Foothills.

The highest peak is Ostrzyca, standing at
500 meters above sea level. It is a volcanic neck,
meaning a remnant of an ancient volcanic conduit.
This place is sometimes referred to as the ,Silesian
Fujiyama.

In the central part of the Kaczawskie Mountains,
between the peaks Okole and Skopiec, lies the
small village of Podgorki. Here, you will find a stone
tower, a remnant of a cemetery church from the
early 16th century. The tower, along with a part
of the presbytery and a burial crypt, has survived
to this day.

Another noteworthy site is the Church of St. John
the Baptist and St. Catherine of Alexandria in
Swierzawa. It is one of the oldest Romanesque
architectural monuments in Poland. The church was
built in the 13th century and has survived almost
in perfect condition.

Nearby, on the slope of Wielistawka Hill, lies a true
gem - the Wielistawskie Organs, an impressive
exposure of rhyolites. The four- and five-sided
columns have a diameter of about 30 cm. They were
formed during the cooling of magma in a volcanic
conduit 300 million years ago.




PKB

PKB w Polsce w 2023 r. zwiekszyt sie realnie o 0,2%,
po wzroscie o 5,6% w 2022 r. W ujeciu nominalnym PKB
osiggnat poziom 3 410.1 mld zt (750,6 mld EUR).

W 2023 r. dynamika aktywnosci gospodarczej wyraznie
pogorszyta sie w obliczu wysokiej, cho¢ malejacej inflacji,
zaostrzonych  warunkéw  finansowania i ostabienia
popytu zewnetrznego. Popyt krajowy obnizyt sie
(0 3,2%), dodatni wktad we wzrost PKB miat natomiast
eksport netto (w wyniku spadku importu przy wzroscie
eksportu). Spadek popytu krajowego wynikat przede
wszystkim z bardzo stabej konsumpcji prywatnej (spadek
o 1%) oraz znacznej ujemnej kontrybucji zapasow.
Wydatki gospodarstw domowych ograniczaty wysoka
inflacja i wysokie stopy procentowe. Silny ujemny wkfad
zapasow nastapit, po duzych ich wzrostach w poprzednich
latach, w élad za normalizacja tancuchow dostaw.
Aktywnos$¢ gospodarcza mocno wspieraty natomiast
inwestycje (wzrost o 13,1%) przy utrzymujacej sie wysokiej
rentownosci  przedsiebiorstw i konczenia projektow
realizowanych w ramach poprzedniej perspektywy
finansowej Unii Europejskiej. Wartos¢ dodana brutto
w gospodarce narodowej wzrosta o 1,2%. W przypadku
budownictwawzrostaonao 3,6%,aw przypadku przemystu
oraz handlu i napraw zmniejszyta sie odpowiednio 0 0,2%
i12,2%.

GDP

Real GDP increased by 0.2% in 2023 following a growth
of 5.6% recorded in 2022. The nominal value of GDP in
Poland amounted to PLN 3 410.1bn (EUR 750.6bn).

In 2023, economic growth eased markedly amid high,
but decreasing inflation, tight financing conditions, and
weakening external demand. Domestic demand declined
(by 3.2%), while net exports had a strong positive
contribution to GDP growth (due to a decline in imports
and a growth in exports). Domestic demand was depressed
by weak private consumption, which declined by 1% and
a negative contribution from inventories. Household
spending was held back due to high inflation and high-
interest rates. A strong negative contribution of inventories
followed large increases in previous years as supply chains
normalised. Economic activity was strongly supported
by buoyant investment (growth of 13.1%), amid continued
high profitability of companies and completing projects
implemented under the previous European Union financial
perspective. Gross value added in the national economy
advanced by 1.2%. Within this, construction output
increased by 3.6%, while the industrial sector showed
a contraction of 0.2% and trade and repair of 2.2%.
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
Wartos$¢ nominalna oraz realne tempo wzrostu PKB w latach 2013-2023
Nominal and real GDP growth rate in 2013-2023
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Inflacja

Inflacja w 2023 r. pozostata na podwyzszonym poziomie
i w ujeciu Sredniorocznym wyniosta 11,4%. W lutym 2023 r.
osiaggneta ona swdj maksymalny poziom w wysokosci
18,4%. Byto to spowodowane przede wszystkim
wycofaniem czesci dziatarh z zakresu polityki podatkowe;j
wprowadzonych w ramach Tarcz Antyinflacyjnych.
W poszczegdlinych kwartatach 2023 r. inflacja wyraZnie
spadata: z 17,0% w pierwszym kwartale do 13,1%
w drugim, 9,7% w trzecim i 6,4% w czwartym kwartale.
W grudniu 2023 r. roczne tempo wzrostu cen wyniosto
6,2%. Znaczny spadek inflacji w 2023 r. (0 12,2 pkt. proc.
od lutego do grudnia) wynikat m.in. ze spadku cen energii
i zZywnosci na rynkach $wiatowych oraz z korzystnego
efektu statystycznego zwigzanego z wysokim wzrostem cen
rok wczesniej, po rozpoczeciu wojny na Ukrainie. W 2023 r.
ceny zywnosci wzrosty w ujeciu $redniorocznym o 15,1%,
wzrost cen energii mozna szacowac na 9,8%, a inflacja
bazowa (tj. wskaznik CPl po wytgczeniu cen zywnosci
i energii) wyniosta 10,1%.

Ceny produkcji przemystowej w 2023 r. wyraznie spadty,
gtownie w wyniku obnizek cen surowcdw oraz umocnienia
ztotego. W grudniu 2023 r. byty one o 6,9% nizsze niz
przed rokiem, a w ujeciu Sredniorocznym wzrosty o 2,4%.
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Inflation

Inflation in 2023 remained at an elevated level and achieved
11.4% on average. In February 2023 inflation rate reached
its peak at 18.4%. It was mainly caused by the withdrawal
of some tax measures introduced under the Anti-inflation
shields. In the consecutive quarters of 2023, inflation has
been on a strong downward path: in the first quarter it
achieved 17.0% (yoy) on average, in the second quarter
decreased to 13.1%, in the third quarter to 9.7% and in the
fourth quarter to 6.4%. In December 2023 inflation rate
achieved 6.2%. A substantial drop in 2023 (by 12.2 pp in
total from February to December) resulted from the decline
of global energy and food prices and favourable statistical
effect of high prices a year before after the beginning of
the war in Ukraine. In 2023 food prices increased by 15.1%
on average, an increase in energy prices was estimated
at 9.8%, and a core inflation (i.e. CPI excluding food and
energy prices) amounted to 10.1%.

In 2023, producer prices decreased significantly
mainly because of lowering commodity prices and the
strengthening of the zloty. In December 2023 PPI index
was lower than a year before by 6.9%. On average producer
prices in 2023 increased by 2.4%.



Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI)iinflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2013-2023 (r/r)
CPl inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2013-2023 (y/y)
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Stopy procentowe NBP NBP interest rates

We wrzesdniu i pazdzierniku 2023 r. Rada Polityki Pienieznej In September - October 2023, the Monetary Policy
(RPP) obnizyta stopy procentowe NBP tacznie o 1 pkt proc. Council (MPC) cut NBP’s interest rates by 1 pp in total.
Stopa referencyjna zostata zredukowana do 5,75%. Obnizki The reference rate was reduced to 5.75%. The cuts came
nastapity po lipcowe] decyzji RPP o zakorczeniu cyklu after the MPC’s July decision to end the rate-hike cycle
podwyzek stop procentowych i po jedenastu miesigcach and followed eleven months of keeping interest rates
utrzymywania stép procentowych na niezmienionym on hold. Council’s decisions to adjust interest rates were
poziomie. Decyzje Rady o dostosowaniu stép procentowych based on its assessment that incoming data had pointed
opieraty sie na jej ocenie, ze naptywajace dane wskazuja to weak demand and cost pressure in the economy as well
na niska presje popytowa i kosztowa w gospodarce, a takze as reduction in inflation pressure amongst the weakened
na ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach ostabionej external economic conditions. For the remainder of 2023,
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Przez the NBP’s interest rates remained unchanged.

pozostatg czes¢ 2023 r. stopy procentowe NBP pozostaty

bez zmian.

Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2013-2023
Central banks key interest rates in 2013-2023
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Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Deficyt sektora (zgodnie z metodykg ESA2010) w 2023 r.,
wedtug wstepnych szacunkow GUS, wyniést 173,8 mlid zt
tj. 5,1% PKB. Oznacza to pogorszenie o ok. 1,7 pkt. proc.
w stosunku do 2022 r. Zwiekszenie deficytu w 2023 .
w poréwnaniu do 2022 r. byto skutkiem m.in. znaczacego
zwiekszenia naktaddéw na modernizacje sitzbrojnych (ustawa
o obronie Ojczyzny) oraz dziatan ostonowych tagodzacych
skutki wzrostu cen energii, wspierajagcych gospodarstwa
domowe, podmioty wrazliwe i przedsiebiorstwa w ramach
Tarcz: antyinflacyjnej, energetycznej i solidarnosciowe;.

Na wynik sektora ztozyty sie:

o deficyt podsektora rzadowego:
4,0% PKB (135,6mld zt),

* deficyt podsektora samorzadowego:
0,7% PKB (24,2 mid z1),

o deficyt podsektora ubezpieczen:
0,4% PKB (14,1 mid z1).

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2023 r. wyniosty 46,7% PKB i byty nominalnie wyzsze
niz rok wczesniej o 18,9% r/r, natomiast w relacji do PKB
wyzsze o 3,1 pkt proc.

Dochody sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2023 r. uksztattowaty sie na poziomie 41,6% PKB (wzrost
o 1,4 pkt proc. w poréwnaniu z 2022 rokiem), a ich wzrost
nominalny wyniost 15,0% r/r.

W ubiegtym roku kontynuowane byty dziatania nakierowane
na pomoc obywatelom Ukrainy, finansowane przede
wszystkim przez Fundusz Pomocy utworzony na mocy
ustawy z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom
Ukrainy w zwiazku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego
panstwa. Ze srodkow Funduszu finansowane byty przede
wszystkim zadania realizowane i koordynowane przez
ministra wtasciwego do spraw wewnetrznych, sSwiadczenia
spoteczne przyznane obywatelom Ukrainy przebywajacym
legalnie na terenie RP czy érodki na sfinansowanie
Swiadczen opieki zdrowotnej (do Narodowego Funduszu
Zdrowia) oraz srodki wspierajace jednostki samorzadu
terytorialnego w sferze wychowania przedszkolnego, szkot
i placowek oraz dowozenia uczniow.

W 2023 r. przekroczenie przez deficyt progu 3% PKB
wynikato réwniez ze zwiekszonych wydatkéw obronnych,
kosztow dziatan podejmowanych w celu zftagodzenia
gospodarczych i spotecznych skutkéw wysokich cen
energii oraz zapewnienia pomocy humanitarnej dla oséb
uciekajacych z Ukrainy po inwazji Rosji.

Rownoczesnie w 2023 nastgpito znaczne przyspieszenie
dynamiki inwestycji  publicznych  (wzrost nominalny
0 45,6% r/r), ktére w relacji do PKB osiagnety poziom
50%. Na wzrost inwestycji gtéwny wptyw miat
znaczacy wazrost wydatkéw militarnych, efekt realizacji
programoéw nakierowanych na modernizacje sit zbrojnych
oraz dwucyfrowy wzrost inwestycji w podsektorze
samorzadowym (nominalnie o ok. 42% r/r), wynikajacy m.in.
z cyklu wyborczego.
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General government deficit

The deficit (in line with the ESA2010 methodology) in 2023,
according to estimates of the Central Statistical Office,
amounted to PLN 173.8bn, i.e. 5.1% of GDP. This means
a deterioration of approx. 1.7 pp. as compared to 2022. The
higher deficit of the sector was the result of a significant
increase in spending on the modernisation of the armed
forces (The Act of 11 March 2022 on the defence of the
Homeland) and measures mitigating the increase in prices
of energy carriers, supporting households, vulnerable
entities and enterprises under the Anti-Inflation, Energy
and Solidarity Shield.

The deficit of gg sector was the result of:

e the deficit of central government subsector:
4.0% of GDP (PLN 135.6bn),

o the deficit of the local government subsector:
0.7% of GDP (PLN 24.2bn),

o the deficit of the social insurance subsector:
0.4% of GDP (PLN 14.1bn).

The gg expenditure in 2023 amounted to 46.7% of GDP
(nominal growth by 18.9%). and increased by 3.1 pp.

The gg revenues in 2023 amounted to 41.6% of GDP,
up by 1.4 pp. as compared to 2022, nominal growth was
15.0% y/y.

Last year, the government’s activities aimed at helping
and supporting Ukrainian citizens continued, financed
primarily by the Assistance Fund established under the
Act of 12 March 2022 on assistance to Ukrainian citizens
in connection with an armed conflict on the territory of
that state. The Fund financed mainly tasks carried out
and coordinated by the minister responsible for internal
affairs, social benefits granted to Ukrainian citizens legally
residing in the territory of the Republic of Poland, funds
for financing health care services (to the National Health
Fund) and measures supporting local government units in
the area of education.

In 2023, the deficit exceeded the threshold of 3% of GDP
also due to military expenditure, measures taken to mitigate
the economic and social impact of high energy prices and
humanitarian assistance delivered to people fleeing Ukraine
after the Russian invasion.

In 2023, there was a significant acceleration in the dynamics
of publicinvestments (nominal increase by 45.6%y/y), which
in relation to GDP reached the level of 5.0%. The increase
in investment was mainly driven by a significant increase
in military spending, the effect of implementing programs
aimed at modernizing the armed forces and a double-digit
increase in investments in the local government subsector
(nominally by approx. 42% y/y), resulting from, among
others, the election cycle.



Wykres 2.4 / Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2013-2023
General government deficit in 2013-2023
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Saldo rachunku biezacego

W 2023 r. saldo rachunku biezacego powrdcito
do nadwyzki, ktéra wyniosta 1,6% PKB. W zwiazku
Z poprawa terms of trade i stabym popytem krajowym
wyraznej poprawie ulegto saldo obrotéw towarowych.
Deficyt dochodow pierwotnych zwiekszyt sie do 4,2% PKB
i pozostat gtéwnym Zrodtem negatywnego wktadu
do réwnowagi zewnetrznej. Wspierany byt on w gtéwnej
mierze przez wysokie dochody inwestoréw zagranicznych
z tytutu ich kapitatowego zaangazowania w polskich
podmiotach (dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw).
Nadwyzka ustug, ktéra obejmuje m.in. wydatki
cudzoziemcow planujacych pozosta¢ w Polsce krécej niz
rok zmniejszyta sie nieznacznie (do 5,3% PKB). Naptyw
kapitatu dtugookresowego (m.in. inwestycji bezposrednich
nierezydentow i europejskich funduszy strukturalnych
klasyfikowanych na rachunku kapitatowym) pozostat silny.

Current account balance

The current account balance returned to a surplus in 2023
and amounted to 1.6 percent. of GDP. The goods balance
improved markedly due to the improvement of terms of
trade and weak domestic demand. The primary income
deficit increased to 4.2% of GDP and remained the main
negative contributor to the external balance. It was mainly
supported by the high foreign investors’ income on their
capital involvement in Polish entities (sound financial
results of companies). Service surplus, which includes
among others expenditures of foreigners, who plan to stay
in Poland no longer than one year decreased slightly
(to 5.3% of GDP). The inflow of long-term capital
(i.e. inflow of direct investments of non-residents and
inflow of the EU structural funds classified on capital
accounts) remained strong.
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Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2013-2023
Current account balance in 2013-2023
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Saldo transakcji z tytutu inwestycji bezposrednich
nierezydentow w 2023 r. byto dodatnie i wyniosto 27,9
mld EUR wobec 34,6 mld EUR w 2022 r. Dobre wyniki
finansowe przedsiebiorstw przetozyty sie na wysoka
dodatnia kontrybucje reinwestowanych  zyskow.
W poréwnaniu do wczesniejszego roku wyraZnie obnizyt
sie jednak naptyw s$rodkéw w ramach instrumentow
dtuznych.

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2013-2023
Foreign direct investments in Poland in 2013-2023
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Balance of foreign direct investment

The balance of non-resident direct investment transactions
in 2023 was positive and amounted to EUR 27.9bn as
compared to EUR 34.6bn in 2022. Sound financial results
of companies translated into high positive contributions
of reinvested earnings. However, in comparison to the
previous vyear, the inflow of debt instruments decreased
markedly.

2019 2020 2021 2022 2023



Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2023 r. stan oficjalnych aktywdw rezerwowych
wynioést 1754 mld EUR (193,8 mld USD), co stanowito
23,4% PKB, tj. 0 18,9 mld EUR (27,1 mld USD) wiecej
niz na koniec 2022 r. Warto$¢ oficjalnych aktywow
rezerwowych pozostawata na adekwatnym poziomie,
pokrywajac ponad 5 miesiecy importu towardw i ustug.

Wykres 2.7 / Chart 2.7

Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2013-2023
Official reserve assets in 2013-2023
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Kurs walutowy

W 2023r.$rednikurs eurow ztotych (EUR/PLN) uksztattowat
sie na poziomie 4,54, a kurs dolara amerykanskiego (USD/
PLN) wynidst 4,20. W pierwszej potowie roku dominowat
trend aprecjacyjny ztotego. Polska waluta korzystata
z globalnego wzrostu popytu na aktywa z rynkéw
wschodzacych. Wsparciem dla  ztotego byty réowniez
kolejne publikacje danych o bilansie ptatniczym, wskazujace
na poprawe pozycji zewnetrznej polskiej gospodarki.
Na poczatku wrzesnia ztoty skokowo ostabit sie w reakcji
na wieksza od oczekiwan obnizke stép procentowych NBP
- kurs EUR/PLN wzrdést do 4,68. Wynik pazdziernikowych
wyboréw parlamentarnych przyczynit sie do powrotu
ztotego na silniejsze poziomy. Poczatkowo kurs EUR/PLN
obnizyt sie do 4,45, a w grudniu spadt do 4,30. Polska
waluta korzystata z oczekiwan na szybkie odblokowanie
funduszy unijnych oraz z poprawy sentymentu wobec
polskich aktywéw. W kierunku umocnienia ztotego
oddziatywata réwniez zmiana nastawienia Rady Polityki
Pienieznej na bardziej ,jastrzebie”.

2018
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2023 amounted
to EUR 175.4bn (USD 193.8bn), equivalent to 23.4% of
GDP, which was higher by EUR 18.9bn (USD 27.1bn) than
at the end of 2022. The official reserve assets remained
broadly adequate, covering over 5 months of imports of
goods and services.
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Zloty exchange rate

In 2023, the average EUR/PLN rate amounted to 4.54
and the average USD/PLN rate was 4.20. In the first half
of the year, the appreciation trend of the zloty prevailed.
The Polish currency benefited from the increase in global
demand for emerging markets assets. The zloty was also
supported by subsequent data releases on the balance of
payments, indicating improvement in the external position
of the Polish economy. Early September brought a sharp
weakening of the zloty due to a deeper-than-expected
interest rate cut by the MPC - EUR/PLN rate rose to 4.68.
The zloty regained ground on the back of the results
of October’s parliamentary election. Initially, it firmed
to 4.45 versus the euro and then strengthened to 4.30 in
December. The Polish currency was favoured by growing
expectations for the swift unblocking of EU funds and
improved sentiment towards Polish assets. The change
in the MPC's stance to a more hawkish one contributed
to the zloty’s strengthening as well.



Wykres 2.8 / Chart 2.8
Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2013-2023
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2013-2023
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Zmiany ratingéw w 2023 r.
W 2023 r. rating Polski nie ulegt zmianie.

Tabela 1/Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej wg stanu na koniec 2023 r.
Poland’s rating in local and foreign currency as of the end of 2023

Waluta zagraniczna
Foreign currency

2019 2020 2021 2022 2023

e EUR/PLN

Rating actions in 2023.
In 2023, Poland’s credit rating stayed unchanged.

Waluta krajowa
Local currency

Dtugoterm. Krétkoterm. Dtugoterm. Krétkoterm. Perspektywa
Long term Short term Long term Short term Outlook
Fitch A- F2 A- F1 stabilna/stable
Moody’s A2 P-1 A2 P-1 stabilna/stable
S&P A- A-2 A A-1 stabilna/stable
Wykres 2.9 / Chart 2.9
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 2013-2023
Poland's rating on issues in foreign currency in 2013-2023
A+ Al
A A2
A A3
BBB+ Baal
BBB Baa2
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BB Ba2
BB- Ba3
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Szlak Wielkich Jezior Mazurskich, zaczynajacy sie
w Wegorzewie a konczacy w miejscowosci Ruciane-
-Nida, liczy ponad 100 km w linii prostej. W catej
krainie, wbrew jej nazwie (Kraina Tysigca Jezior),
znajduje sie nie tysiac, a ponad 2,5 tys. jezior.

Mazuryto nie tylko piekno natury, ale takze bogactwo
historii siegajace czasow Sredniowiecza. W roku
1410 miata tu miejsce bitwa pod Grunwaldem,
a wiele lat pézniej w tym samym regionie powstat
Wilczy Szaniec - kompleks bunkréw i schronéw,
ktory byt siedzibg Adolfa Hitlera. Na tym terenie

warto odwiedzi¢ rowniez patac w Sztynorcie bedacy
przyktadem neogotyckiej architektury XIX wieku.

Kultura Mazur jest Sscisle zwigzana z zyciem
na wodzie. Zeglarstwo, wedkarstwo i sporty wodne
stanowia nieodtaczng czes¢ zycia tego regionu.
Corocznie odbywaja sie tu liczne regaty. Mazury
styna rowniez z bogatej kultury ludowej, ktérg mozna
poznac podczas wielu festiwali folklorystycznych.

M asuria

The Great Masurian Lakes Waterway, starting in
Wegorzewo and ending in the town of Ruciane-
Nida, stretches over 100 km in a straight line.
Contrary to its name, the entire region contains not
a thousand (Land of Thousand Lakes), but over 2.5
thousand lakes.

Masuria is not only about the beauty of nature but
also a wealth of history dating back to medieval
times. In 1410, the Battle of Grunwald took place
here, and many years later, the region also saw
the construction of the Wolf’s Lair - a complex of
bunkers and shelters that served as Adolf Hitler's
headquarters. In this area it's also worth visiting
the Sztynort Palace, an example of 19th-century
neo-Gothic architecture.

The culture of Masuria is closely tied to life on
the water. Sailing, fishing, and water sports are an
integral part of life in this region. Numerous regattas
are held here annually. Masuria is also famous for its
rich folk culture, which can be experienced during
various folklore festivals.
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Wozrost gospodarczy Economic growth

W 2023 r., 11 panstw cztonkowskich UE odnotowato In 2023, 11 EU Member States recorded a decline in GDP
spadek PKB (najwiekszy dla Irlandii oraz Estonii). Dynamika (the largest for Ireland and Estonia). Poland’s GDP growth
PKB Polski w 2023 r. wyniosta 0,2%, podczas gdy przed in 2023 amounted to 0.2% (compared to 5.6% year ago.
rokiem odnotowano wzrost réwny 5,6%. Na pozycji Malta took the lead for highest GDP dynamics with 5.7%
lidera znalazta sie Malta z dynamika PKB w wysokosci growth (8.1% 2022). Economic growth for the Member
57% (8,1% w 2022 r.). Wzrost gospodarczy zaréwno States and in the Eurozone amounted to 0.5% compared
w panstwach cztonkowskich, jak i w strefie euro wynidst with 3.4% in previous year (in both cases).

0,5% w 2023 r., rok wczesniej wyniost 3,4% w obu

przypadkach.

Wykres 3.1 / Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2023 r. (% zmian r/r)
Real GDP growth rate in the European countries in 2023 (% change yoy)
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Inflacja Inflation
Wszystkie panstwa cztonkowskie UE odnotowaty dodatnig All EU Member States recorded positive price change
dynamike zmiany cen (HICP) w 2023 r. Ceny najszybciej dynamics (HICP) in 2023. Prices grew the fastest in the
rosty w Grupy Wyszehradzkiej - 17,0% na Wegrzech, Visegrad Group - 17.0% in Hungary, 12.0% in the Czech
12,0% w Czechach, 11,0% na Stowacji oraz 10,9% Republic, 11.0% in Slovakia and 10.9% in Poland. Poland
w Polsce. Polska odnotowata spowolnienie dynamiki recorded a slowdown in dynamics compared to the last year
wobec ubiegtego roku (13,2% w 2022 r.). Najnizszy (13.2% in 2022). The lowest level of inflation was recorded
poziom inflacji odnotowano w Belgii (2,3%). Inflacja w UE in Belgium (2.3%). Inflation in the EU and the Eurozone
oraz strefie euro wyniosta odpowiednio 6,4% oraz 5,4% amounted to 6.4% and 5.4% respectively (compared to
(wobec 9,2% i 8,4% w 2022 r.). 9.2% and 8.4% in 2022).
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Wykres 3.2 / Chart 3.2
Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2023 r. (% zmiana r/r)
Inflation rate (HICP) in the European countries in 2023 (% change yoy)
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Wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych*

Na koniec 2023 r. Polska byta czwartym krajem
w  zestawieniu z najwyzszym poziomem oficjalnych
aktywow rezerwowych — jej rezerwy dewizowe wyniosty
1754 mld EUR (156,5 mld EUR na koniec 2022 r.).
Aktywa rezerwowe strefy euro (w tym ECB) osiagnety
réwnowartos¢ 1 159,9 mld EUR. Najwyzszy poziom rezerw
niezmiennie utrzymywaty trzy najwieksze gospodarki UE -
Niemcy, Francja i Wtochy.

Wykres 3.3 / Chart 3.3

Increase in the level of official reserve assets*

At the end of 2023, Poland was the fourth country in the
ranking with the highest level of official reserve assets -
its foreign exchange reserves amounted to EUR 175.4bn
(EUR 156.5bn at the end of 2022). The reserve assets of
the Eurozone (including the ECB) reached the equivalent of
EUR 1,159.9bn. The highest level of reserves is consistently
maintained by the three larges EU economies — Germany,
France and Italy.

Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego w 2023 r.”

Official foreign reserves of the European Union countries and ECB in 2023™
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*Rownowartos¢ w EUR wediug sredniego kursu NBP. Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Equivalent of EUR according to the average exchange rate of the NBP. Source: International Monetary Fund.

**Brak danych dla Holandii i Chorwacji.
No data for Netherlands and Croatia.
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Woynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

w krajach UE

W 2023 r. wiekszos¢ panstw odnotowata deficyt
budzetowy (wyjatkiem byty Portugalia, Irlandia, Cypr
oraz Dania). Polski deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB wzrést do 5,1% z 3,4%
w 2022 r. W strefie euro deficyt nieznacznie zmalat
i wyniost 3,6% (w porownaniu do 3,7% w zesztym roku).
Z kolei w catej UE nieznacznie wzrést do 3,5% (3,4%
w 2022 r.). Na pierwszym miejscu z najwieksza nadwyzka
budzetowa znalazty sie Dania oraz Cypr (3,1% nadwyzki
w obu przypadkach), najwiekszy deficyt odnotowaty
Witochy (7,4%).

Wykres 3.4 / Chart 3.4

General government balance in EU countries

In 2023, most countries recorded a budget deficit
(the exceptions were Portugal, Ireland, Cyprus and
Denmark). Poland’s general government deficit in relation
to GDP increased to 5.1% in 2023 from 3.4% in previous
year. In the Eurozone, the deficit decreased slightly and
amounted to 3.6% (compared to 3.7% in 2022). In the
EU it slightly increased to 3.5% (from 3.4% in 2022).
Denmark and Cyprus were two countries with largest
budget surplus (3.1% for both), while the largest deficit
was recorded by Italy (7.4%).

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2023 r.
General government balance to GDP ratio in European Union countries in 2023

PKB / GDP
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Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych

w krajach UE

W 2023 r. dtug 15 panstw Wspdlnoty przekroczyt
dopuszczalny limit 60% PKB. Wskaznik dla Polski
uksztattowat sie ponizej wartosci referencyjnej kryterium
7z Maastricht i wyniést w 2023 r. 49,6% PKB, wobec
49.2% PKB rok wczesniej. Wielkosci te wcigz pozostawaty
znacznie ponizej pozioméw notowanych przez UE oraz
strefe euro, ktére w 2023 r. wyniosty odpowiednio: 81,7%
i 88,6% (wobec 83,4% i 90,8% PKB w 2022 r.). Najbardziej
zadtuzonym krajem w EU pozostaje Grecja (161,9% PKB),
a najmniej Estonia (19,6% PKB).

General government debt in EU countries

In 2023, the debt of the 15 countries exceeded the
permissible limit of 60% of GDP. The indicator for Poland
was below the reference value of the Maastricht criterion
and amounted to 49.6% of GDP in 2023, compared to
49.2% of GDP a year earlier. These amounts were still
significantly below the levels recorded by the EU and the
Eurozone, which in 2023 amounted to 81.7% and 88.6%,
respectively (compared to 83.4% and 90.8% of GDP in
2022). Greece remains the most indebted country in the
EU (161.9% of GDP), while Estonia remain the least (19.6%
of GDP).




Wykres 3.5 / Chart 3.5
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2023 r.
General government debt-to-GDP ratio in the European Union countries in 2023
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To najwiekszy europejski ssak, ktorego samiec moze
wazy¢ ponad 900 kg! Potrafi biec z predkoscig
60 km na godzine, a przeskoczenie dwumetrowego
ogrodzenia nie stanowi dla niego zadnego problemu.
Puszcza Biatowieska to najwieksze skupisko zubrow
w Polsce. Na jej terenie zyje okoto 470 osobnikow.
Kazdego roku odbywa sie ich liczenie.

Jedno zwierze moze w ciggu roku zjes¢ nawet 10
ton réznorodnego pokarmu - gtéwnie traw, turzyc
i innej roslinnosci zielnej, a takze lisci, pedéw oraz
kory drzew i krzewow. Dla utrzymania nawet
nieduzego stada zubréw potrzebne sa tysiace
hektarow réznorodnych siedlisk, bo jest to gatunek
bardzo wymagajacy pod wzgledem przestrzeni
koniecznej do zycia.

Zubr jest symbolem sukcesu polskiej ochrony
przyrody. W 1919 r. zginat w Polsce ostatni osobnik.
Juz 10 lat pézniej, dzieki staraniom przyrodnikéw,
zwierzeta te wrocity do Puszczy Biatowieskiej.
Tam rozmnazaty sie do momentu ich wypuszczenia
do Srodowiska naturalnego w 1952 r.

The European bison is the largest mammal in Europe,
with males weighing over 200 kg! It can run at speeds
of up to 60 km per hour, and jumping over a two-
meter fence is no problem for it. The Biatowieza
Forest is home to the largest concentration of bison
in Poland, with around 470 individuals. An annual
census is conducted to count them.

One bison can consume up to 10 tons of various
food per year - mainly grasses, sedges, and other
herbaceous plants, as well as leaves, shoots, and
bark from trees and shrubs. To maintain even a small
herd of bison, thousands of hectares of diverse
habitats are needed, as the species requires a large
amount of space to live.

The bison is a symbol of the success of Polish nature
conservation efforts. The last bison in Poland was
killed in 1919. However, just 10 years later, due
to the efforts of naturalists, these animals were
reintroduced to the Biatowieza Forest. They were
bred there until their release into the wild in 1952.




%mcm%&aww/mcwm

W '

%%MW

/M&c doft

W system prawny w Polsce wbudowane s normy
zapewniajace skuteczna 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;

o zakaz finansowania deficytu budzetowego przez
bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

« stabilizujgca regute wydatkowa zawierajacg mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, dziatajacy
w sytuacji niezrownowazenia finanséw publicznych.
Korekta ma miejsce, gdy deficyt nominalny sektora
general government powigkszony o koszty reformy
emerytalnej przekroczy 3% PKB, lub gdy relacja kwoty
panstwowego dtugu publicznego przeliczonego
na ztote z zastosowaniem Sredniej arytmetycznej
Srednich kurséw walut obcych dla zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych i pomniejszonego
o kwote wolnych $rodkéw 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;

* szczegbdtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji
i poreczen uruchamiane w sytuacji, gdy relacja
panstwowego dfugu publicznego do PKB przekroczy
poziom 55% oraz 60%, przy czym obostrzenia
zawarte w procedurach ostroznosciowych dotyczace
przekroczenia progu 55% stosowane sg, jezeli
dodatkowo liczona relacja kwoty panstwowego dtugu
publicznego przeliczonego na ztote z zastosowaniem
Sredniej arytmetycznej Srednich kurséw walut obcych
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The Polish legal system incorporates standards that
ensure effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

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

e a ban on financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

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

detailed prudential and remedial procedures regarding
the State budget, local governments’ budgets and also
granting sureties and guarantees if the public debt-to-
GDP ratio exceeds 55% and 60% with the reservation
that exceeding the 55% threshold would apply only

if the additional ratio calculated as the 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;



dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych

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

e obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow
czteroletniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa
oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co roku
przez Ministra Finansdw, a nastepnie przedktadana Radzie
Ministrow do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu
wraz z uzasadnieniem do projektu ustawy budzetowej.
W 2023 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie
Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2023-2026 oraz jej aktualizacji na lata 2024-2027.

Przedstawiane sa w niej miedzy innymi:
e cele i zadania zarzadzania dtugiem,

* projekcje ksztattowania sie wskaznikow
makroekonomicznych w Polsce oraz uwarunkowan
miedzynarodowych w horyzoncie objetym strategia,

* analiza czynnikdw ryzyka zwigzanego z dtugiem
publicznym,

e przewidywane efekty realizacji strategii,

e zagrozenia realizacji strategii.

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

* ryzyka refinansowania,

o ryzyka kursowego,

e ryzyka stopy procentowej,

o ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegélnosci
kredytowego i operacyjnego,

o rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.
Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
e zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

e zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

e zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

o efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa.

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

The above-mentioned strategy is prepared each vyear
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 2023 debt management was carried out on the basis of
The Public Finance Sector Debt Management Strategy for
the years 2023-2026 and its update for 2024-2027.

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

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

e an analysis of risk factors connected with the public debt,
o the expected effects of implementing the strategy,

o threats to strategy implementation.

The goal of the strategy was to minimize the long-term debt
servicing costs in terms of adopted constraints concerning
the level of:

e refinancing risk,

e exchange rate risk,
 interest rate risk,

» State budget liquidity risk,

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

» distribution of debt servicing costs over time.

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

e ensuring the transparency of the Treasury securities
market,

» effective State budget liquidity management.
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Nazywana jest ,polska Saharg”. To najwiekszy obszar
piaskow lotnych wewnatrz kraju. Powstata w wyniku
intensywnego wyrebu laséw, jaki byt prowadzony
w XIII i XIV wieku na potrzeby zlokalizowanych
w okolicy hut srebra i otowiu. Jej powierzchnia
wynosi facznie 32 km? Termin ,pustynia” nie jest
tu stosowany w sensie stricte geograficznym, ale
podkresla niezwyktosc tego terenu.

Chociaz  potozona jest na terenie Parku
Krajobrazowego Orlich Gniazd, kiedys stuzyta jako
poligon wojskowy. Na jej terenie byty realizowane

zdjecia do filméw ,Faraon” i W pustyni i w puszczy”.
Jeszcze na poczatku XX wieku mozna byto
obserwowac tu prawdziwe burze piaskowe oraz
doswiadczy¢ zjawiska fatamorgany. W okresie
miedzywojennym Pustynia Btedowska byta prawie
5 razy wieksza od dzisiejszej i zajmowata okoto
150 km?.

Na terenie Pustyni Btedowskiej wystepuje ponad
100 gatunkéw réznych roslin oraz zyje ponad
150 gatunkow ptakéw, owadow i nieliczne inne
zwierzeta. W wodach Biatej Przemszy zyja bobry,
pizmaki. Wprawne oko znawcy dostrzeze tez rozne
okazy ptazow i gadow.

Called the “Polish Sahara,” it is the largest area of
shifting sands within the country. It was formed
as a result of intensive deforestation carried out
in the 13th and 14th centuries to meet the needs
of the nearby silver and lead smelters. Its total
area is 32 km?. The term “desert” is not used here
in a strictly geographical sense but highlights the
uniqueness of this terrain.

Although it is located within the Eagles’ Nests
Landscape Park, it once served as a military training
ground. The area was used for filming scenes in the
movies “‘Pharaoh” and “In Desert and Wilderness.”
In the early 20th century, one could observe real
sandstorms here and experience the phenomenon
of a mirage. During the interwar period, the Btedéw
Desert was almost five times larger than it is today,
covering about 150 km?.

The Btedéw Desert is home to over 100 species of
various plants and more than 150 species of birds,
insects, and a couple of other animals. In the waters
of the Biata Przemsza River, beavers and muskrats
live. A keen eye can also spot some species of
amphibians and reptiles.




Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w2023 r. stanowita realizacje
zatozen strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw
publicznych, prowadzonej w warunkach duzej zmiennosci
i niepewnosci na rynkach finansowych przy wysokim
ryzyku geopolitycznym, gospodarczym i finansowym.
W najwiekszym stopniu przyczynita sie do tego kontynuacja
agresji rosyjskiej na Ukraine i - w konsekwencji - nadal
trudna sytuacja na rynkach towarowych i energetycznych,
a takze wybuch konfliktu w lzraelu, ktéry spowodowat
dalszy wzrost napiecia politycznego na swiecie. W efekcie
tych zdarzen, na catym swiecie miata miejsce kontynuacja
presji inflacyjnej, ktoéra jednak ustepowata ze wzgledu
na zdecydowane zaciesnienie polityki monetarnej bankow
centralnych. Jednoczes$nie w niektérych krajach, ze wzgledu
na biezaca sytuacje gospodarczg i inflacyjng, dokonano
ograniczonych obnizek stép procentowych. Kluczowe dla
procesu finansowania byty nastepujace zdarzenia:

* polityka monetarna NBP - obnizenie stép procentowych
przez RPP (tacznie stopa referencyjna zostata obnizona
z 6,75% do 5,75%) oraz pozostawienie stopy rezerwy
obowiazkowej na poziomie 3,50%,

* utrzymujaca sie presja inflacyjna i w efekcie kontynuacja
zaostrzenia polityki pienieznej na gtéwnych rynkach
europejskich i bazowych,

e polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego -
podwyzszenie stop procentowych (gtéwna na poziomie
4,50%, depozytowa - 4,00%) oraz zmniejszanie
bilansu Eurosystemu przez ograniczanie reinwestycji
kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych
nabytych przez bank,

¢ polityka monetarna amerykanskiej Rezerwy Federalnej
- podwyzszenie stop procentowych do poziomu
5,25%-5,50% oraz kontynuacja redukcji sumy
bilansowej,

e oceny ratingowe Polski - utrzymanie niezmienionych
ocen i perspektyw przez trzy gtdwne agencje
(Standard&Poor’s, Moody's i Fitch).
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2023 was conducted in line
with the debt management strategy of the public finance
sector, which was being implemented under high volatility
and uncertainty in financial markets with high geopolitical,
economic and financial risk. This was mainly due to the
continuation of the Russian aggression against Ukraine,
and consequently a still difficult situation in the commodity
and energy markets but also the outbreak of the conflict in
Israel, which further increased political tension in the world.
As a consequence of these events, inflationary pressure
continued all over the world, which, however, subsided
due to the significant tightening of the monetary policy
of central banks. At the same time, in some countries, due
to the current economic and inflationary situation, limited
reductions in interest rates were made. The key events for
the financing process were as follows:

e monetary policy of the National Bank of Poland (NBP)
- decreases of interest rates by the Monetary Policy
Council (in total the reference interest rate declined
from 6.75 percent to 5.75 percent) and no change in
reserve requirements ratio at the level of 3.5 percent;

o persistent inflationary pressure and, as a result,
continuation of monetary policy tightening in main
European and core markets;

» monetary policy of the ECB - increase of interest rates
(main rate at 4.5 percent, deposit rate at 4.0 percent)
and reducing the Eurosystem’s balance sheet by limiting
the reinvestment of capital from maturing securities
acquired by the bank;

e Fed's monetary policy - increase of interest rates
to the range of 5.25-5.5 percent and continuation of
reduction of the total balance sheet;

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



Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2023 r.
uksztattowaty sie na poziomie 137,6 mld zt, co oznacza, ze
byty nizsze o 13,0 mld zt od zaktadanych w znowelizowanej
ustawie budzetowej na poziomie 150,6 mid zt.

Zrealizowana wielkos¢ wynikata przede wszystkim z:

e nizszego deficytu budzetu panstwa (85,6 mlid zt
wobec zaktadanego 92,0 mid zt),

e nadwyzki budzetu $rodkow europejskich (1,0 mid zt
wobec zaktadanego deficytu 16,2 mld zt),

* powiekszenia potrzeb pozyczkowych z tytutu zarzadzania
ptynnoscig sektora finanséw publicznych (38,2 mld zt
wobec zaktadanego powiekszenia o0 21,8 mld zt),

e powiekszenia potrzeb z tytutu zarzadzania srodkami
europejskimi (14,3 mld zt wobec zaktadanego
powiekszenia o 3,5 mld z1),

* powiekszenia potrzeb w pozostatych tytutach o 0,4 mid
zt wobec zaktadanego powiekszenia o 17,1 mld zt.

Gtownym  sktadnikiem potrzeb pozyczkowych netto
w 2023 r. byt deficyt budzetu panstwa. Rozktad tych
potrzeb w ciggu roku byt nieréwnomierny - najwieksze
potrzeby wystapity w grudniu i wrzesniu, a najnizsze
w czerwcu, kiedy byty ujemne i zwiekszaty stan sSrodkéw.

Wykres 5.1 / Chart 5.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2013-2023"
Net borrowing requirements of the State budget in 2013-2023™
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Net borrowing requirements

In 2023, the net borrowing requirements of the State
budget were at the level of PLN 137.6bn i.e. lower by
PLN 13.0bn than projected in the amended Budget Act at
level of PLN 150.6bn.

This outcome was mainly the result of:

e lower State budget deficit (PLN 85.6bn versus PLN
92.0bn assumed),

e surplus of EU funds budget (PLN 1.0bn against
the assumed deficit of PLN 16.2bn),

e increase of the borrowing requirements within the
consolidation of liquidity management (by PLN 38.2bn
versus the assumed increase by PLN 21.8bn),

e increase of borrowing requirements due to the European
fund’s management (by PLN 14.3bn against the assumed
increase by PLN 3.5bn),

e increase of the borrowing requirements in other
components (by PLN 0.4bn versus the assumed
increase by PLN 17.1bn).

The State budget deficit was the main component of the
net borrowing requirements. The monthly levels of the net
borrowing requirements of the State budget were unevenly
distributed over the year - the highest amounts took
place in December and in September whereas the lowest
net borrowing requirements were negative in June and
increased the cash balance.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

B Prywatyzacja netto / Net privatisation
B Transfer srodkow do OFE / Transfer of funds to open pension funds

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

Pozostate / Others

== Potrzeby pozyczkowe netto tacznie / Net borrowing requirements total

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

Od 2019 r. ,transfer srodkow do OFE” znajduje sie w pozycji ,deficyt budzetu parstwa’.

In the years 2013-2014, the “European funds management” was presented as a part of the financing of the net borrowing requirements.
From 2019 the ,transfer of funds to open pension funds”is a part of the ,State budget deficit”.
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlinych miesigcach 2023 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2023
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Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2023 r.
uksztattowaty sie na poziomie 275,0 mld zt, co stanowito
kwote nizszg o 13,8 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej
ustawie budzetowej (288,8 mid zt). Wartos¢ dtugu
do wykupu wyniosta 137,4 mld zt wobec 168,4 mld zt rok
wczesniej.

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2013-2023
Gross borrowing requirements of the State budget in 2013-2023
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Gross borrowing requirements

In 2023, the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 275.0bn and were lower
than projected in the amended Budget Act (PLN 288.8bn)
by PLN 13.8bn. The value of the redeemed debt amounted
to PLN 137.4bn as compared to PLN 168.4bn in the
previous year.

160

14

1

| I
40

2019 2020 2021 2022 2023

B Wykup dtugu krajowego / Repayment of domestic debt



Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto
2023 r. dominowat, podobnie jak w latach poprzednich,
rynek krajowy z udziatem 74,3% (wobec 76,5%
w 2022 r.). Finansowanie krajowe brutto uksztattowato
sie na poziomie 191,1 mld zt (wobec 145,7 mld zt w roku
poprzednim), a finansowanie netto na poziomie 82,5 mld zt
(4,8 mld zt w 2022 r.). Finansowanie zagraniczne w ujeciu
brutto uksztattowato sie na poziomie 66,2 mlid zt (44,9 mid
zt w roku poprzednim), a w ujeciu netto byto dodatnie
i wyniosto 37,4 mld zt (dodatnie w wysokosci 17,4 mld
zt w 2022 r.). Jednoczesnie, poprzez przetargi zamiany
oraz zgromadzenie wyzszych $rodkéw na rachunkach
budzetowych, prefinansowano ok. 26%  potrzeb
pozyczkowych z 2024 r. Efektem przeprowadzonego
procesu finansowania potrzeb 2023 r. byt spadek srodkow
budzetowych o 17,7 mld zt.

Wykres 5.4 / Chart 5.4

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2013-2023""

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2013-2023""
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Financing of borrowing requirements

As in previous years, in 2023 gross borrowing requirements
were mainly financed through domestic borrowing - its
share amounted to 74.3 percent (76.5 percent in 2022).
Domestic gross financing amounted to PLN 191.1bn
(compared to 145.7bn in 2022) and net financing reached
the level of PLN 82.5bn (compared to PLN 4.8bn in the
previous year). The gross foreign financing amounted to PLN
66.2bn (PLN 44.9bn in 2022), whereas the net value was
positive of PLN 37.4bn (positive level of PLN 17.4bn in the
previous year). At the same time, by using T-bonds switch
auctions and accumulating a higher level of liquid funds,
26 percent of the gross borrowing requirements for 2024
was pre-financed. As a result of the conducted process of
financing the borrowing requirements in 2023 liquid funds
decreased by PLN 17.7bn at the end of the year.
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[ Finansowanie zagraniczne / Foreign financing

W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato rowniez zarzqdzanie srodkami europejskimi.

Od 2015 r. pozycja ta jest elementem potrzeb pozyczkowych netto.

In 2013-2014, foreign financing took into account also the “European funds management’.
From 2015 on this item has been presented as a part of the “net borrowing requirements”.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2013-2023****
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2013-2023****
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtownie
poprzez sprzedaz SPW na rynkach finansowych -
krajowym oraz miedzynarodowych. Wartos¢ nominalna
SPW sprzedanych w 2023 r. na rynku krajowym wyniosta
218,6 mid zt, z czego 169,92 mlid zt na rynku hurtowym,
a 48,7 mld zt na detalicznym. Sprzedaz obligacji na rynkach
zagranicznych uksztattowata sie na poziomie 45,9 mld zt
(rownowartos¢ 9,9 mld EUR).
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B Finansowanie zagraniczne / Foreign financing

Sales of Treasury securities, both on the domestic and
foreign markets, were the major source of financing the
State budget borrowing requirements. Throughout 2023
the face value of Treasury bonds sold on the domestic
market amounted to PLN 218.6bn, of which PLN 169.9bn
was sold on the wholesale market and PLN 48.7bn in
the retail network. The sale of Treasury bonds on foreign
markets reached the level of PLN 45.9bn (equivalent of
EUR 9.9bn).

W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato rowniez zarzqdzanie srodkami europejskimi.

Od 2015 r. pozycja ta jest elementem potrzeb pozyczkowych netto.

In 2013-2014, foreign financing took into account also the “European funds management’.
From 2015 on this item has been presented as a part of the “net borrowing requirements”.
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Wykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2013-2023*****
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2013-2023*****
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Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byty
uwarunkowane przede wszystkim biezaca i oczekiwang
sytuacjg budzetowa, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych
w horyzoncie catorocznym oraz sytuacja rynkowa.
Jednoczesnie od marca na przetargach zamiany do odkupu
byty przedstawiane obligacje zapadajace w 2024 r.
w ramach prefinansowania potrzeb pozyczkowych
na kolejny rok.

Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2023 r.
Sale of Treasury securities on the domestic and foreign markets in 2023
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*****Bez bondw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w tym samym roku.
Excluding liquidity Treasury bills.
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Sales of Treasury securities, both its distribution over
the year and the structure of offered instruments, were
the function of the budget situation, i.e. the level of the
borrowing requirements, as well as the current market
situation. From March onwards, Treasury bonds in switch
auctions were sold in exchange for bought-back bonds
maturing also in 2024 within pre-financing the borrowing

requirements for next year.
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W 2023 r. miat miejsce przyrost zadtuzenia z tytutu
sprzedazy i wykupu SPW, ktéry wyniost 111,5 mlid zt.
Byto to wypadkowa dodatniego salda SPW emitowanych
na rynku krajowym (20,2 mld zt) oraz dodatniego salda
obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych (21,2 mld
zt bez réznic kursowych). Jednoczesnie z tytutu catego
finansowania zagranicznego zanotowano wzrost dfugu
zagranicznego o 8,3 mld EUR wobec wzrostu o 3,7 mld
EURw 2022 r.

Wykres 5.8 / Chart 5.8

In 2023, debt resulting from sales and redemptions of the
Treasury securities increased by PLN 111.5bn. It was a result
of a positive balance of sale and redemption of issued on
the domestic market (PLN 90.2bn) and a positive balance
of sale and redemption of bonds issued on foreign markets
(PLN 21.2bn excluding the impact of FX rate fluctuations).
At the same time, due to the whole financing, an increase of
foreign debt of EUR 8.3bn was recorded versus an increase
of EUR 3.7bn in the year 2022.

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2013-2023
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2013-2023
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na rynku hurtowym w 2023 r., podobnie
jak w roku poprzednim, najwiekszy udziat miaty obligacje
statoprocentowe. Wartos¢ ich  sprzedazy stanowita
70% ogodlnej wartosci sprzedazy (69% w 2022 r.), w tym
dominujacy udziatmiaty obligacje o srednimidtugim terminie
wykupu (82%). Udziat obligacji zmiennoprocentowych spadt
i wyniést 30% (31% w 2022 r.). Obligacje indeksowane nie
byty oferowane do sprzedazy na przetargach w 2023 r.

Obligacje krajowe / Domestic bonds
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Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds

In the sale structure of domestic wholesale Treasury bondsin
2023, as in the previous year, fixed-rate bonds represented
the largest share. Their sale value accounted for 70% of
the total sale value (69% in 2022), where securities with
medium- and long-term maturities constituted the biggest
share (82%). The share of floating-rate bonds decreased and
amounted to 30% (31% in 2022). There was no issuance of
inflation-linked bonds in 2023.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na rynku hurtowym w latach 2013-2023

Sale structure of domestic wholesale Treasury bonds in 2013-2023
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W 2023 r. popyt na obligacje oszczednosciowe wynidst
48,7 mld zt i byt 0o 15% nizszy w poréwnaniu do 2022 .
oraz o ponad 12% wyzszy w porownaniu do 2021 r.
Nabywcy indywidualni na zakup obligacji przeznaczyli
Srednio w miesigcu prawie 4,1 mid zt. Wartos¢ sprzedazy
obligacji oszczednosciowych stanowita 22% wartosci
wszystkich SPW sprzedanych na rynku krajowym przez
Ministra Finanséw. W standardowej ofercie dostepne byty
obligacje oszczednosciowe o zapadalnosci od 3 miesiecy
do 10 lat.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail
network

In 2023, the demand for savings bonds amounted to PLN
48.7bn and was 15% lower compared to 2022 and over
12% higher compared to 2021. Individual buyers allocated
on average nearly PLN 4.1bn per month. In 2023 the value
of sales of savings bonds accounted for 22% of the value of
all Treasury securities sold on the domestic market by the
Minister of Finance. Savings bonds with maturities from
3 months to 10 years were available in the offer.
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2013-2023

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2013-2023
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W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych
w 2023 r. najwyzszy udziat miaty obligacje 4-letnie
z oprocentowaniem indeksowanym do inflacji (COI) -
42%. Obligacje roczne z oprocentowaniem indeksowanym
stopa referencyjng NBP (ROR) stanowity 22% sprzedazy,
a 3-letnie o statym oprocentowaniu (TOS) - 18% sprzedazy.
Udziat sprzedazy 10-letnich obligacji indeksowanych
do inflacji (EDO) wynidst 12%.
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4-letnie oszczedno$ciowe / 4-year savings bonds

10-letnie oszczednosciowe / 10-year savings bonds

[l Premiowe / Premium bonds

[ Rodzinne oszczednosciowe/ Family savings bonds

In the sale structure of retail savings bonds in 2023, 4-year
inflation linked savings bonds (COI) represented the biggest
share - 42%. 1-year NBP reference rate linked savings
bonds (ROR) accounted for 22%, and 3-year fixed rate
bonds (TOS) for 18% of the sale value. The share in the
sale value of 10-year inflation-linked savings bonds (EDO)
amounted to 12%.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2013-2023

Sale structure of domestic Treasury bonds offered in the retail network in 2013-2023
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Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia sektora publicznego
Woprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzany
w kolejnych latach obowiazek lokowania u Ministra Finanséw
wolnych srodkéw przez wybrane jednostki sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych oraz depozytéow sadowych,
a nastepnie prokuratorskich w dalszym ciagu pozytywnie
przyczyniat sie do redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Wptyw konsolidacji zarzadzania ptynnoscia
na potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny nalezy rozpatrywac
od poczatku wprowadzenia mechanizmu tj. od 2011 r.
Na koniec 2023 r. taczna wartos¢ srodkéw ulokowanych
wynosita 93,1 mld zt. Objecie konsolidacja zarzadzania
ptynnoscig jednostek sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sadowych i prokuratorskich przyczynito sie
do obnizenia potrzeb pozyczkowych o ok. 93 mid zt i dtugu
publicznego o ok. 76 mld zt w latach 2011-2023.
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Public finance sector management liquidity consolidation
Implemented in May 2011 and then broadened in
subsequent years obligation to deposit liquid funds
of certain general government sector entities, court
deposits and thereafter prosecutors’ offices deposits with
the Minister of Finance continued to make a positive
contributiontothereductioninthe State budgetborrowing
requirements. The impact of liquidity management
consolidation on the borrowing requirements and public
debt should be considered from the beginning of the
mechanism, i.e. from 2011. At the end of 2023, the total
amount of deposited funds amounted to PLN 93.1bn.
As a result of the liquidity management consolidation
of public finance sector units and court deposits, in
2011-2023 the borrowing requirements were reduced
by ca. PLN 93bn and public debt by ca. PLN 76ébn.
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Wykres 5.12 / Chart 5.12
Stan $rodkéw pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2013-2023
The level of funds from consolidation by the type of deposit in 2013-2023
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Wykres 5.13 / Chart 5.13
Stan $rodkow pozyskanych z konsolidacji w podziale na jednostki w latach 2013-2023
The level of funds from consolidation by the type of institution in 2013-2023
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Emisja obligacji na rynkach zagranicznych Issuance of bonds on international markets

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki: The lead managers for the transactions were:
dla emisji w EUR: in case of EUR bonds:
e BNP Paribas, o BNP Paribas,
e Commerzbank, e Commerzbank,
¢ Deutsche Bank, e Deutsche Bank,
* ING, o ING,
e Santander, e Santander,
e Société Générale. e Société Générale.
dla emisji w USD: in case of USD bonds:
¢ BNP Paribas, e BNP Paribas,
o Citj, o Citj,
¢ Goldman Sachs, e Goldman Sachs,
* JP Morgan. e JP Morgan.
dla emisji w JPY in case of JPY bonds:
» Daiwa Securities, e Daiwa Securities,
» Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities, o Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities,
» Mizuho Securities. e Mizuho Securities.
Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujacych The transactions were launched under existing issuance
programow: programmes:
e Euro Medium Term Note Programme (EMTN) e the Euro Medium Term Note Programme (EMTN)
w przypadku emisji w euro, on euro market,
e Shelf na rynku amerykarnskim w przypadku emisji e Shelf on USD market,
w dolarach amerykanskich, e Shelf on JPY market.

» Shelf na rynku japonskim w przypadku emisji w jenach.

Tabela 2 / Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2023 r.
Foreign bond issues in 2023

Data emisji Waluta Warto$é nominalna (min) Termin zapadalnosci Kupon
Issue date Currency Nominal amount (m) Maturity date Coupon
14.02.2023 EUR 2 250 14.02.2033 3,875%
14.02.2023 EUR 1250 14.02.2043 4,250%
04.04.2023 usb 2 500 04.10.2033 4,875%
04.04.2023 usb 2 500 04.04.2053 5,500%
22.11.2023 JPY 66 500 20.11.2026 0,930%
22.11.2023 JPY 10 200 22.11.2033 1,750%
22.11.2023 JPY 8700 20.11.2043 2,410%
29.11.2023 EUR 1250 29.11.2030 3,625%
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Emisja na rynku euro

W lutym 2023 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato
10-letnie  oraz  20-letnie  obligacje  benchmarkowe
nominowane w euro o zapadalnosciach 14 lutego 2033 r.
oraz 14 lutego 2043 r. Warto$¢ nominalna nowej emisji
obligacji 10-letnich wyniosta 2,25 mld EUR przy zgtoszonych
ofertach na poziomie przekraczajacym 6,5 mild EUR.
Obligacje wyceniono na 105 pb powyzej Sredniej stopy
swapowej. Uzyskano rentownosé na poziomie 3,945%, przy
rocznym kuponie 3,875%. Wartos¢ nominalna nowej emisji
obligacji 20-letnich wyniosta 1,25 mld EUR przy zgtoszonych
ofertach na poziomie przekraczajagcym 5 mld EUR. Obligacje
wyceniono na 155 pb powyzej $redniej stopy swapowej.
Uzyskano rentowno$¢ na poziomie 4,272%, przy rocznym
kuponie 4,250%.

W listopadzie 2023 r. wyemitowano 7-letnie obligacje
benchmarkowe nominowane w euro o zapadalnosci
29 listopada 2030 r. Wartos¢ nominalna wyniosta
1,25 mld EUR, przy zgtoszonych ofertach na poziomie
blisko 4 mld EUR. Obligacje wyceniono na 70 pb powyzej
Sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentownos$¢ 3,721%
przy rocznym kuponie 3,625%.

Nabywcy obligacji pochodzili przede wszystkim z Europy.
W strukturze podmiotowe] inwestoréw najwiekszy udziat
miaty fundusze inwestycyjne oraz banki.

Emisja na rynku dolara amerykanskiego

W kwietniu 2023 r. wyemitowano 10-letnie oraz 30-letnie
obligacje benchmarkowe na rynku dolara amerykanskiego
0 zapadalnosciach 4 pazdziernika 2033 r. oraz 4 kwietnia
2053 r. kaczna wartos¢ nominalna nowej emisji obligacji
wyniosta 5 mld USD (kazda transza po 2,5 mld USD).

Obligacje 10-letnie wyceniono na 140 pb powyzej
rentownosci amerykanskich obligacji rzadowych, ktorych
termin zapadalnosci przypada na 15 lutego 2033 r.
Uzyskano rentownos¢ 4,968% przy rocznym kuponie
4,875%. Obligacje 10-letnie wyceniono na 180 pb powyzej
rentownosci amerykanskich obligacji rzadowych, ktorych
termin zapadalnosci przypada na 15 listopada 2052 r.
Uzyskano rentownos¢ 5,585% przy rocznym kuponie
5,500%.

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

Emisje na rynku jena japonskiego

W listopadzie 2023 r. wyemitowano 3-letnie, 10-letnie
i 20-letnie obligacje benchmarkowe na rynku jena
japonskiego o zapadalnosciach 20 listopada 2026 r.,
22 listopada 2033 r. oraz 20 listopada 2043 r. taczna
wartos¢ emisji byta rowna 85,4 mld JPY, warto$¢ nominalna
kazdej transzy wyniosta kolejno: 66,5 mld JPY, 10,2 mid JPY
oraz 8,7 mid JPY.

Obligacje 3-letnie wyceniono na 55 pb powyzej Srednigj
stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 0,93% przy
rocznym kuponie réwnym rentownosci. Obligacje 10-letnie
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Transaction on EUR market

In February 2023, The Ministry of Finance issued a 10-year
and 20-year EUR-denominated benchmark bonds maturing
on February 14th, 2033 and February 14th, 2043. The
nominal amount of the 10-year issue bonds was EUR
2.25bn with an orderbook total size of over EUR 6.5bn.
Bonds were priced 105 bp over the mid-swap rate, yielding
3.945% with annual coupon of 3.875%. The nominal
amount of the 20-year issue bonds was EUR 1.25bn with
orderbook total size of over EUR 5bn. Bonds were priced
155 bp over mid-swap rate, yielding 4.272% with annual
coupon of 4.250%.

In November 2023, The Ministry of Finance issued
a /-year denominated benchmark bond maturing on
November 29th, 2030. The nominal amount of the
issue bonds was EUR 1.25bn. Bonds were priced 70 bp
over the mid-swap rate, yielding 3.721% with an annual
coupon of 3.625%.

The buyers of the bonds were mainly from Europe. Asset
managers and banks had the largest share in the investor
structure.

Transaction on US-dollar market

In April 2023, The Ministry of Finance issued a 10-year and
30-year USD-denominated benchmark bonds maturing on
October 4th, 2033 and April 4th, 2053. The total nominal
amount of the issuance was USD 5.0bn (USD 2.5bn each
tranche).

The 10-year bond was priced at the level of 140 bp over
US Treasury Notes due February 15th, 2033, yielding
4.968% with an annual coupon of 4.875%. The 20-year
bond was priced at the level of 180 bp over US Treasury
Notes due November 15th, 2052, yielding 5.585% with
a coupon of 5.500%.

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

Transaction on JPY market

In November 2023, The Ministry of Finance issued a 3-year,
10-year and 20-year JPY-denominated benchmark bonds
maturing on November 20th, 2026; November 22nd, 2033
and November 20th, 2043. The total nominal amount of
the issuance was JPY 85.4bn. The nominal value of each
tranche: JPY 66.5bn, JPY 10.2bn and JPY 8.7bn.

The 3-year bond was priced at the level of 55 bp over the
mid-swap rate, yielding 0.93% with an annual coupon equal
yield. The 10-year bond was priced at the level of 78 bp
over the mid-swap rate, yielding 1.75% with an annual
coupon equal yield. The 20-year bond was priced at the
level of 95 bp over the mid-swap rate, yielding 2.41% with
annual coupon equal yield.

The transaction benefitted from a granular order book.
In total, over 25 accounts participated, with broad
diversification among investor types, including banks,
pension funds, asset managers, regional cooperatives
and offshore accounts.



wyceniono na 78 pb powyzej sredniej stopy swapowej.
Uzyskano rentownos¢ 1,75% przy rocznym kuponie
réwnym rentownosci. Obligacje 20-letnie wyceniono
na 95 pb powyzej Sredniej stopy swapowej. Uzyskano
rentownos¢ 2,41% przy rocznym kuponie réwnym
rentownosci.

W transakcji partycypowata zdywersyfikowana baza
inwestorow. Na portfel sktadato sie 25 podmiotéw, znalazty
sie w nim banki, fundusze emerytalne, inwestycyjne oraz
instytucje rozwoju regionalnego.

Wykres 5.14 -5.15/ Chart 5.14 -5.15
Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcoéw emisji 10-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 10-year euro-denominated bonds
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Kredyty i pozyczki zagraniczne

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach
finansowych stanowiag uzupetniajace zrodto
finansowania  potrzeb  pozyczkowych. Stuzg  one
finansowaniu  m.in. wydatkéw ponoszonych na cele
zwigzane z naukg i szkolnictwem wyzszym, ochrong
Srodowiska,  rozwojem infrastruktury oraz  innymi
dziataniami prorozwojowymi. W 2023 r. zaciggniete zostaty
kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych
o rownowartosci 1,1 mld zt (8,1 mid zt w 2022 r.), 0,3 mld zt
w Banku Swiatowym i 0,7 mid zt w Banku Rozwoju Rady
Europy. Saldo z tytutu zaciagniecia i sptaty tych kredytéw
byto ujemne i wyniosto 3,2 mld zt (w 2022 r. dodatnie
w wysokosci 2,5 mld zt).

W 2023 r. rozpoczeto réwniez korzystanie z pozyczek
z Unii Europejskiej w ramach Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (RRF) stworzonego
w celu odbudowy gospodarki europejskiej po pandemii
koronawirusa. Polega on na emisji dtugu przez Komisje
Europejska na rzecz Unii Europejskiej, z ktorego srodki
sa przekazywane poszczegdlnym krajom cztonkowskim
w formie preferencyjnych pozyczek oraz dotacji. Wartos¢
pozyczek, ktore Polska otrzymata w 2023 r. na realizacje
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
wyniosta 4,5 mld EUR.

Wykres 5.16 / Chart 5.16

Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2013-2023
Foreign loans in 2013-2023
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Foreign loans

Loans incurred in international financial institutions (IFls)
are considered 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, development of infrastructure
and other pro-growth aims. In 2023 the amount of loans
from IFIs was equal to PLN 1.1bn (PLN 8.1bn in 2022),
of which: PLN 0.3bn from the World Bank and PLN O.7bn
from the Council of Europe Development Bank. The balance
of loans incurred from those institutions was negative and
amounted to PLN 3.2bn (positive balance of PLN 2.5bn in
2022).

In 2023, the use of loans from the European Union also
began under the Recovery and Resilience Facility (RRF),
which was created to rebuild the European economy after
the coronavirus pandemic. Under this initiative European
Commission on behalf of the European Union issues debt
and then on-lends the cash to individual member states
in the form of preferential loans and grants. The value of
loans that Poland received in 2023 for the implementation
of the National Recovery and Resilience Plan amounted
to EUR 4.5bn.
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pasiasly

Jest jednym z najstarszych kamieni, ktore stuzyty
cztowiekowi. Wyrabiano z niego siekiery, ostrza
i inne przedmioty domowego uzytku. Okazy
z charakterystycznie utozonymi pasami stuzyty
do rzezbienia ozdéb.

W 95% sktada sie z krzemionki z dodatkiem kwarcu
i niewielka domieszka weglanu wapnia oraz opalu.
Ze wzgledu na swojg rzadkos¢ wystepowania
i charakterystyczne unikatowe barwienie nazywany
jest ,polskim  kamieniem  szlachetnym” ale
W rzeczywistosci jest forma skaty osadowe;j.

Wydobywany byt juz w neolicie i wczesnej
epoce bragzu w rejonie  Sandomierza, Izy
i Ostrowca éwietokrzvskiego. Juz starozytni
docenili jego witasciwosci uzdrawiajace, ochronne
i energetyzujace.

Stosowanie krzemienia pasiastego w bizuterii
zapoczatkowat w 1972 r. sandomierski ztotnik
Cezary tutowicz. Surowiec ten posiada 3 naj-
wazniejsze cechy kamienia jubilerskiego:
rzadkos¢ wystepowania, dekoracyjnosc i odpowied-
nig twardos¢. Najwieksza na Swiecie oszlifowana

konkrecja krzemienia pasiastego wazy 80 kg.

2(
Striped flint is one of the oldest stones used
by humans. It was used to make axes, blades,

and other household items. Specimens with
characteristic stripes were carved into ornaments.

It consists of 95% silica with the addition of quartz
and a small amount of calcium carbonate and opal.
Due to its rarity and unique coloration, it is called
the “Polish gemstone,” although it is actually a form
of sedimentary rock.

It was mined as early as the Neolithic and early
Bronze Age in the regions of Sandomierz, Itza,
and Ostrowiec Swietokrzyski. Ancient people
appreciated its healing, protective, and energizing
properties.

The use of striped flint in jewelry was initiated in
1972 by Sandomierz goldsmith Cezary tutowicz.
This material has the three most important features
of a gemstone: rarity, decorative appeal, and
appropriate hardness. The largest polished nodule
of striped flint in the world weighs 80 kg.




Zmiany, jakie zaszty w 2023 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finanséw publicznych,
w tym: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego,
sytuacji  makroekonomicznej (tempo wzrostu  PKB,
poziom kurséw walutowych i stop procentowych) oraz
decyzji podejmowanych w obszarze zarzadzania dtugiem
(ksztattowanie struktury dtugu Skarbu Panstwa).

Spadek panstwowego dtugu publicznego w relacji do PKB
Na koniec 2023 r. panstwowy dtug publiczny (zadtuzenie
sektora  finanséw  publicznych  po  wyeliminowaniu
przeptywdw finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi
do tego sektora, tj. po konsolidacji) wynidst 1 328,1 mld zt,
co oznaczato wzrost o 118,6 mld zt w stosunku do korca
2022 r. Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB
wyniosta 38,9%, tj. spadta o 0,4 pkt proc.

Udziat dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca
emisji w panstwowym dtugu publicznym na koniec 2023 r.
wyniost 24.8% (spadek o 1,1 pkt proc. w poréwnaniu
z koncem 2022 r.), a udziat dtugu wobec nierezydentéw
33,1% (spadek o 3,0 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general
government). W Polsce na koniec 2023 r. wyniost
on 1 691,2 mld zt, co stanowito 49,6% PKB, wobec
1512,8 mld zti 49,2% PKB na koniec 2022 r.

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

1. zakres sektora:

e fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie sg zaliczane do sektora

finansow publicznych, lecz do sektora instytugji
rzagdowych i samorzadowych;

e przekierowanie transakcji do sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, w tym Tarczy
Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) -
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Studtena dugu publicynego
s Shuctine of pudblic debt

Changes in the level and structure of the public debt
and its ratio to GDP in 2023 resulted from the financial
situation of public sector entities, mainly: the borrowing
requirements of the State budget, the financial situation
of local government units, macroeconomic situation (GDP
growth rate, level of exchange rates and interest rates)
and debt management concerning the profile of the State
Treasury debt).

Decrease in public debt-to-GDP ratio

At the end of 2023, the public debt (debt of the public
finance sector after eliminating financial flows between
entities belonging to the sector, i.e. after consolidation)
stood at PLN 1,328.1bn, an increase of PLN 118.6bn
compared with the end of 2022. The public debt-to-GDP
ratio amounted to 38.9%, down 0.4 pp.

The share of foreign debt by place of issue criterion in the
total public debt at the end of 2023 amounted to 24.8%
(down 1.1 pp compared with the end of 2022), and debt
to non-residents accounted for 33.1% (down 3.0 pp) of the
total debt.

The general government debt (EDP debt) is a category
used for comparative purposes within the EU. At the end
of 2023, the EDP debt of Poland stood at PLN 1 691.2bn
which accounted for 49.6% of GDP compared to PLN
1512.8bn and 49.2% of GDP at the end of 2022.

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

1. scope of the public finance sector:

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

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



obligacje wyemitowane na sfinansowanie tarczy
powiekszaja dtug EDP;

fundusze ochrony $rodkéw gwarantowanych -

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

e jednostki publiczne niespetniajace kryterium

instytucjonalnosci oraz jakosciowego i ilosciowego
kryterium rynkowosci (tj. 50% relacji przychoddw
z wiasnej dziatalnosci do kosztow) sa zaliczone

do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;

2. tytuty dtuzne:

» zobowiazania wymagalne, tj. takie, ktérych termin

ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione

ani umorzone, stanowia w Polsce jedna z kategorii
dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodologia
unijng traktowane sa jako wydatek na bazie
memoriatowe] (wptywaja na poziom deficytu) i nie
sg zaliczane do dtugu; powyzsza rozbieznos¢ wynika
z odmiennych zasad rachunkowosci - w Polsce
budzet panstwa prowadzony jest na bazie kasowej;

zrestrukturyzowane badzZ zrefinansowane

kredyty handlowe o pierwotnym terminie
zapadalnosci réwnej rok lub mniej sg, zgodnie

z metodologia unijna, zaliczane do kategorii kredyty
i pozyczki w dtugu sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych;

3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

* w obydwu metodologiach zobowiazania wyrazone

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

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

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

. debt categories:

matured payables - obligations for which the
payment deadline has passed and which have not
been time-barred or written off are included in the
public debt, unlike the EDP debt, which results
from different accounting and reporting rules used
in both cases (cash versus accrual); by 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;

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

. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

liabilities denominated in foreign currencies are
converted into national currency based on 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;

. contingent debt:

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

4. dtug potencjalny: 5. sector classification of infrastructure projects:

e w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny

7 . 3 . e in compliance with the Eurostat guidelines on the
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie

z regulacjami unijnymi w okreslonej sytuacji moze
stac sie dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia
lub gwarancji (operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacjasektorowa przedsiewziecinfrastrukturalnych:

e zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu

do klasyfikacji sektorowej niektorych przedsiewziec¢
zwigzanych z budowa infrastruktury w zadtuzeniu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
ujmowane sa nakfady inwestycyjne poniesione
przez podmioty realizujace te inwestycje.
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sector classification of some motorway projects, the
EDP debt figures include the capital expenditures of
the projects in question.



Wykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2013-2023
Public debt and general government debt in 2013-2023
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Dominujacy udziat dtugu Skarbu Parstwa w panstwowym Dominant share of State Treasury debt in the public debt
dtugu publicznym (domestic definition)
W 2023 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego In 2023, the State Treasury debt constituted the dominant
dtugu publicznego miat dtug Skarbu Panstwa - stanowit part of the structure of the public debt with its 91.8% share
91,8% (spadek o 0,3 pkt proc. wzgledem 2022 r.). Udziat (a decrease of 0.3 pp as compared with 2022). The share of
dtugu podsektora samorzadowego wyniést 8,0% (wzrost the local sub-sector debt was 8.0% (an increase of 0.3 pp),
0 0,3 pkt proc.), w tym jednostek samorzadu terytorialnego of which 7.5% represented the debt of local government
i ich zwigzkdéw 7,5% (wzrost o 0,3 pkt proc.). units and their unions (an increase of 0.3 pp).
Na wielko$¢ panstwowego dtugu publicznego na koniec The public debt as of the end of 2023 comprised the
2023 r. ztozyty sie: following elements:
¢ zadtuzenie podsektora rzadowego:  central government sub-sector debt:

12223 mld zt (wzrost 0 106,2 mld zt), PLN 1 222.3bn (an increase of PLN 106.2bn),
« zadtuzenie podsektora samorzadowego: e local government sub-sector debt:

105,8 mld zt (wzrost 0 12,4 mid z1), PLN 105.8bn (an increase of PLN 12.4bn),
e zadtuzenie podsektora ubezpieczer spotecznych: e social security sub-sector debt:

0,01 mld zt (spadek o 0,02 mlid zt). PLN 0.01bn (a decrease of PLN 0.02bn).
Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Dominant share of domestic debt in the total
Skarbu Panstwa State Treasury debt
Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2023 r. wyniést The State Treasury debt (before consolidation) in 2023
1 346,2 mld zt (wzrost o 107,7 mld zt), w tym: amounted to PLN 1 346.2bn (increase of PLN 107.7bn),

of which:

o dtug krajowy: 1 042,4 mld zt (wzrost 0 92,6 mld zt),

i o domestic debt: PLN: 1 042.4bn (increase of PLN 92.6bn),
o dtug zagraniczny: 303,8 mid zt (wzrost o 15,1 mld z1).

o foreign debt: PLN 303.8bn (increase of PLN 15.1bn).
Wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2023 r. byt

wypadkowa: The increase in the State Treasury debt in 2023 was

« finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa the result of:

(137,6 mid zt), przy deficycie budzetu panstwa 85,6 mid zt, o State budget net borrowing requirements (PLN 137.6bn),
« zmniejszenia stanu érodkéw na rachunkach including the State budget deficit of PLN 85.6bn,
budzetowych (-17,7 mld z1), o decrease in budget accounts balance (PLN -17.7bn),
« przekazywania obligacji skarbowych na podstawie innych e transfer of the TS pursuant to acts other than
ustaw niz ustawa o finansach publicznych (21,6 mid z1), the Public Finance Act (PLN 21.6bn),
o spadku pozostatego dtugu Skarbu Panstwa (-14,8 mid z1), o decrease in the other State Treasury debt (PLN -14.8bn),
e umocnienia ztotego (-24,5 mid zt). o appreciation of the zloty (PLN -24.5bn).
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Wykres 6.2 / Chart 6.2

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2013-2023
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2013-2023
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Dominujacy udziat dtugu rynkowego w strukturze przed-
miotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2013-2023 w dtugu Skarbu Panstwa utrzymywat
sie dominujacy udziat instrumentéw rynkowych, ale ulegt
on zmniejszeniu w analizowanym okresie (77,4% na koniec
2023 r., wobec 90,6% na koniec 2013 r.). Spadek udziatu
instrumentow rynkowych rekompensowany byt wzrostem
dtugu nierynkowego, w tym niskooprocentowanych
kredytéw i pozyczek zagranicznych (z miedzynarodowych
instytucji finansowych i UE), obligacji oszczedno$ciowych
i pozostatego dtugu krajowego, na ktory sktadaja sie
przede wszystkim depozyty przyjete w ramach konsolidacji
zarzadzania ptynnoscia.

Wykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Parstwa w latach 2013-2023
Structure of State Treasury debt by instrument in 2013-2023
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Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In 2013-2023 marketable debt accounted for the majority
of the State Treasury debt, however, its share declined
over analysed period (77.4% at the end of 2023 compared
to 90.6% at the end of 2013). The decline in the share was
offset by an increase in non-marketable debt, including
low-interest foreign (from international financial institutions
and EU), savings bonds and other domestic debt, which
consist mainly of deposits under liquidity management
consolidation.

100%
75%
50%
25%

0%

2013 2014 2015 2016 2017

Obligacje krajowe rynkowe / Domestic marketable bonds
Kredyty i pozyczki zagraniczne / Foreign loans
Obligacje oszczednosciowe / Savings bonds

Bony skarbowe / Treasury bills

2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ Obligacje zagraniczne zwykte / Foreign bonds

B Pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa / Other domestic debt

[ Pozostate zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa / Other foreign debt
Dtug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club



Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu Skarbu Dominant share of residents in domestic State Treasury

Panstwa debt
Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wedtug stanu The investor structure of the domestic State Treasury debt
na koniec 2023 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku at the end of 2023 was as follows:

krajowym uksztattowata sie nastepujaco: o domestic banking sector: PLN 493.8bn (increase

« krajowy sektor bankowy: 493,8 mid zt of PLN 65.8bn compared to the end of 2022),
(wzrost 0 65.8 mid zt w stosunku do korica 2022 r.), including NBP: PLN 73.2bn (decrease of PLN 1.0bn),
w tym wobec NBP 73,2 mld zt (spadek o 1,0 mid z1), « domestic non-banking sector: PLN 416.4bn

o krajowy sektor pozabankowy: 416,4 mlid zt (increase of PLN 40.9bn),
(wzrost 0 40,9 mid zt), o foreign investors: PLN 132.2bn (decrease of PLN 14.0bn).

e inwestorzy zagraniczni: 132,2 mid zt

(spadek 0 14.0 mid z4). At the end of 2023, the total share of residents holding

domestic State Treasury debt amounted to 87.3%

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu (an increase of 2.7 pp compared to the end of 2022).
Skarbu Panstwa w 2023 r. wyniost 87,3% (wzrost In 2023 the share of banks increased to 47.4% and the
0 2,7 pkt proc. w stosunku do konca 2022 r.). W 2023 . share of the domestic non-banking sector increased
wzrést udziat sektora bankowego do 47,4% a udziat to 39.9%. The share of non-residents holding the
inwestorow pozabankowych wzrést do 39,9%. Udziat domestic debt amounted to 12.7% (a decrease of 2.7 pp
nierezydentow w dtugu krajowym uksztattowat sie compared to the end of 2022).

na poziomie 12,7% (spadek o 2,7 pkt proc. w stosunku
do konca 2022 r.).

Wykres 6.4 / Chart 6.4
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2013-2023
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W 2023 r. wsérdéd  inwestoréw  pozabankowych In 2023, households had the largest share among non-bank
posiadajacych krajowe SPW najwiekszy udziat odnotowaty investors who held domestic Treasury securities (32.0%
gospodarstwa domowe (32,0% wobec 30,2% w 2022 r.), versus 30.2% in 2022). Their involvement in domestic
ktore zwiekszyty swoje zaangazowanie w krajowe SPW Treasury securities increased by as much as PLN 23.9bn.
0 23,9 mld zt. Druga duza grupa inwestoréw byty instytucje Another large group of investors was general government
rzadowe i samorzadowe z udziatem 26,4% wobec 26,6% institutions with a share of 26.4% vs. 26.6% in 2022.
w 2022 r. Zaktady ubezpieczeniowe zwiekszyty swoj Insurance companies increased their portfolio of domestic
portfel krajowych SPW o 4,9 mld zt, co dato im trzeciag Treasury securities by PLN 4.9bn and maintained the third
pozycje w grupie inwestoréw pozabankowych z udziatem position in the group of non-bank sector with a share of
18,5% (20,4% na koniec 2022 r.). Wséréd inwestorow 18.5% (20.4% at the end of 2022). The role of investment
pozabankowych znaczaca role odgrywaty takze fundusze funds among non-bank investors was significant as well.
inwestycyjne, ktére zwiekszyty swoje zaangazowanie Their involvement in domestic Treasury securities increased
w krajowe SPW o 10,2 mld zt (ich udziat wzrést do 16,4% by as much as PLN 10.2bn, while their share rose to 16.4%
7 16,1% na koniec 2022 r.). from 16.1% at the end of 2022.
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Wykres 6.5 / Chart 6.5

Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2013-202
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Structure of domestic Treasury securities debt held by domestic non-banking sector by holders in 2013-2023******
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Instytucje rzadowe i samorzadowe / General government institutions

Koszty obstugi dtugu Skarbu Paninstwa

W ustawie budzetowe] na rok 2023 z tytutu obstugi
dtugu Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w wysokosci
66,0 mld zt, z tego na:

* obstuge zadtuzenia krajowego: 60,2 mid zt,

* obstuge zadtuzenia zagranicznego: 5,8 mid zt.

W ciggu roku, decyzjami Ministra Finanséw oraz nowelizacjg
ustawy budzetowej, zostat zmniejszony limit wydatkow
na obstuge dfugu krajowego o 5,2 mld zt a na obstuge
dtugu zagranicznego zwiekszony o 1,2 min zt.

Ostateczny limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowego
wynidst 55,0 mld zt, a na obstuge dtugu zagranicznego -
7,0 mld zt. Ostateczna realizacja wydatkdw z tytutu obstugi
dtugu Skarbu Panstwa w 2023 r. wyniosta 61,7 mld zt,
tj. 99,5% planu (32,7 mld zt w 2022 r.), z czego 6,8 mld
zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego (5,0 mlid zt
w 2022 r.) oraz 54,9 mld zt z tytutu obstugi dtugu
krajowego (27,7 mld zt w 2022 r.).

W 2023 r. relacja kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa
do PKB wyniosta 1,8%, za$ ich udziat w wydatkach
budzetowych - 9,4%.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Fundusze inwestycyjne / Investment funds
[0 Gospodarstwa domowe / Households
B nne podmioty / Other entities

State Treasury debt servicing costs
The 2023 Budget Act assumed total expenditures for debt
servicing in the amount of PLN 66.0bn, of which:

e domestic debt servicing: PLN 60.2bn,
o foreign debt servicing: PLN 5.8bn.

During 2022, through the decisions as well as the
amendment to the Budget Act, the spending limit for
domestic debt servicing was reduced by PLN 5.2bn and for
foreign debt servicing was increased by PLN 1.2bn.

The final spending limit for domestic debt amounted
to PLN 55.0bn and for servicing foreign debt - PLN 7.0bn.
The final execution of expenditures due to the State
Treasury debt servicing costs was PLN 61.7bn, i.e. 99.5%
of the plan (PLN 32.7bn in 2022), of which: PLN 6.8bn was
foreign debt servicing (PLN 5.0bn in 2022) and PLN 54.9bn
was domestic debt servicing costs (PLN 27.7bn in 2022).

In 2023 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.8%
and the ratio of debt servicing costs to total budgetary
expenditures reached 92,4%.

2 0d 2020 r. 7 kategorii ,inne podmioty” zostata wyodrebniona nowa kategoria inwestorow ,instytucje rzqdowe i samorzqdowe’”.
Since 2020, a new category of investors ‘general government institutions” has been separated from the ‘other entities” category.
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Wykres 6.6 / Chart 6.6
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
State Treasury debt servicing costs in 2013-2023
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Operacje na instrumentach pochodnych Derivatives transactions
Ministerstwo Finanséw w 2023 r. zawierato na rynku: In 2023 the Ministry of Finance concluded:
e transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w PLN, e interest rate swap transactions (IRS) in PLN,
o transakcje typu cross currency swap (CIRS). e cross currency swaps (CIRS) on the financial market.
Zawarte transakcje wymiany ptatnoéci odsetkowych Interest rate swap transactions in PLN had a maturity of
w PLN miaty zapadalnos$¢ do 1 roku i wartos¢ nominalng up to 1 year and their notional amount was PLN 64.0bn.
64,0 mld zt. Celem zawartych transakcji byto roztozenie These transactions aimed to distribute the debt servicing
w czasie wydatkdw na obstuge dtugu publicznego w latach costs over time within the years 2023-2024. As a result
2023-2024. W wyniku zawartych transakcji w PLN of the concluded transactions, the debt servicing costs
o0 5,2 mld zt zwiekszono koszty 2023 r. i zmniejszono in PLN rose in 2023 and decreased in 2024 by PLN
koszty 2024 r. Rozliczenie transakcji nastapito zgodnie 5.2bn. The settlement of the transactions was undertaken
z metodologia i wytycznymi Eurostatu oraz zostato according to the Eurostat guidelines and methodology.
uwzglednione w notyfikacji fiskalnej za rok 2023 Information about these transactions was included in
przekazanej do Komisji Europejskiej. the fiscal notification for 2023 delivered to the European
Commission.
Transakcje typu cross currency swap polegaja na wymianie
kwoty nominalnej w dwdch walutach po tym samym Cross-currency swap transactions consist of the exchange
kursie w dniu zawarcia transakcji i w dacie zapadalnosci of nominal amount of one currency for another at the
oraz na okresowe] wymianie pfatnosci odsetkowych starting and maturity dates of the swap contract. The same
kalkulowanych w oparciu o wymieniony nominat i ustalone exchange rate is used for the initial and final exchange
w dniu transakcji state stopy procentowe. W wyniku of nominal amounts. Additionally, there are temporary
zawartych transakcji Ministerstwo Finanséw zamienito exchanges of interest cash flows calculated based on
Srodki posiadane w USD (3,5 mld USD), pozyskujac $rodki nominal amounts and fixed interest rates agreed on the
w EUR (3,2 mld EUR) oraz przez okres trwania transakgji, date of concluding the transaction. As a result of the
ktéry wynosi 10 lat, bedzie raz na pét roku otrzymywato conducted cross-currency swaps the Ministry of Finance
odsetki wedtug statej stopy w USD, w zamian ptacac exchanged USD 3.5bn for EUR 3.2bn. During the 10-year
odsetki w EUR. Zawarte transakcje pozwolity pozyska¢ EUR life of the transaction, the Ministry of Finance will receive
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na korzystniejszych warunkach niz poprzez bezposrednia
emisje obligacji na rynku euro. RdZnica w oprocentowaniu
dwdéch walut pozwoli na zmniejszenie kosztéow obstugi
dtugu w okresie 10 lat. Prezentacja transakcji typu cross
currency swap zostata uwzgledniona w notyfikacji fiskalnej
za rok 2023 przekazanej do Komisji Europejskiej. Zgodnie
z rozporzadzeniem Rady (WE) transakcje te, zmieniajac
strukture walutowa zadtuzenia, podlegajg uwzglednieniu
w dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

Podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo Finanséw
wymieniato w2023 r. s$rodki walutowe znajdujace
sie w jego dyspozycji, zarbwno na rynku walutowym
za posrednictwem BGK, jak i w Narodowym Banku Polskim.
Wymieniono waluty o rownowartosci 15,5 mid euro
w Narodowym Banku Polskim i 4,5 mld euro na rynku
walutowym.

Szczegdtowe informacje dotyczace struktury dtug SP

publikowane sg co miesigc w postaci szeregdw
czasowych w zaktadce ,Szeregi czasowe” w pliku
,<Zadtuzenie Skarbu Panstwa” pod linkiem:
www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe, natomiast

publikacje o strukturze i przyczynach zmiany dtugu Skarbu
Panstwa dostepne sg pod linkiem: www.gov.pl/web/
finanse/zadluzenie-skarbu-panstwa.

semiannually fixed interest in USD and pay interest in EUR.
Conducted transactions allowed to borrow EUR on more
favourable conditions in comparison to the direct issuance
on the euro market. The substantial difference between
the two interest rates will decrease the debt servicing
costs for 10 years. These contracts were published in the
fiscal notification for 2023 and reported to the European
Commission.

Exchange of foreign currencies on the financial market

In 2023, as in previous years, the Ministry of Finance
exchanged foreign currencies on the financial market
and in the central bank. Total exchange amounted to the
equivalent of EUR 15.5bn. in National Bank of Poland and
4.5bn. on the financial markets.

Detailed information on the structure of the State Treasury
debt is published monthly in the form of historical data
“Historical data” tab in the “State Treasury debt” file under
the link: www.gov.pl/web/finance/Historical-data, while
publications on the structure and reasons for changes in
the State Treasury debt are available at the link:

www.gov.pl/web/finance/state-treasury-debt.
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To jest kosmos! tazik marsjanski, skonstruowany
przez polskich naukowcéw z AGH, jest najlepszy
na Swiecie. Pojazd zbudowany przez mtodych
badaczy z Akademii Gorniczo-Hutnicze] zwyciezyt
zawody International Rover Challenge 2023
w Indiach. To jedyny konkurs tego typu w Azji
i Pacyfiku, a jednoczesnie czes¢ najbardziej
prestizowych zawodow robotycznych na Swiecie
organizowanych przez Mars Society.

tazik Kalman w scenerii symulujacej powierzchnie
Marsa pobrat m.in. prébki do analizy, precyzyjnie
umiescit obiekty w miejscach wskazanych przez
organizatorow, pokonat nieznang wczesniej trase
kierujagc sie strzatkami. Ponadto robot odszukat
ukryte przedmioty, sfotografowat je i dostarczyt
w odpowiednie miejsca.

To nie pierwszy sukces interdyscyplinarnego zespotu
konstrukcyjnego AGH Space Systems. Kalman
,Sstanat” juz na podium tego samego konkursu
w 2020 r. Ponadto w kwietniu 2019 r. w przestrzen
kosmiczna poleciat KRAKsat - wspdlne dzieto
studentéow AGH i Uniwersytetu Jagiellonskiego
pracujacych we wspotpracy z firma SatRevolution.
Byt to pierwszy na swiecie satelita typu Cubesat,
wykorzystujacy do sterowania ciecz magnetyczna.
Zadaniem tego urzadzenia byto m.in. sprawdzenie,
jak ciekty magnes zachowa sie w przestrzeni
kosmicznej.

Podbdj  kosmosu  mobilizuje  konstruktorow
i inzynieréw do poszukania innowacyjnych
rozwiazan przyblizajacych wszechswiat. Cztonkowie
zespotu konstrukcyjnego AGH Space Systems,
ktory dziata od 2014 r., projektuja nie tylko taziki
planetarne czy satelity, ale takze rakiety, ladowniki
i sondy kosmiczne.

It's out of this world! The Martian rover, constructed
by Polish scientists from the AGH University of
Science and Technology, is the best in the world.
The vehicle built by young researchers won the
International Rover Challenge 2023 in India.
It is the only competition of its kind in Asia and the
Pacific, and part of the most prestigious robotics
competitions in the world organized by the Mars
Society.

The Kalman rover, in a setting simulating the surface
of Mars, collected samples for analysis, precisely
placed objects in locations indicated by the
organizers, navigated an unknown route following
arrows. Moreover, the robot located hidden objects,
photographed them, and delivered them to the
appropriate places.

This is not the first success of the interdisciplinary
AGH Space Systems design team. Kalman already
,stood” on the podium of the same competition
in 2020. Additionally, in April 2019, KRAKsat was
launched into space - a joint project of students
from the AGH University of Science and Technology
and Jagiellonian University working in collaboration
with the company SatRevolution. It was the world’s
first Cubesat satellite using magnetic fluid for
control. The task of this device was, among others,
to test how the liquid magnet behaves in space.

The conquest of space mobilizes designers and
engineers to seek innovative solutions that bring
the universe closer. Members of the AGH Space
Systems design team, operating since 2014, design
not only planetary rovers or satellites but also
rockets, landers, and space probes.




Fagadganie vypykiom
O MWMM

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w 2023 r. odbywato sie w warunkach zmiennosci
na rynkach finansowych, wynikajacych gtéwnie z napiecia
geopolitycznego w zwigzku z trwajaca inwazjg rosyjska
na Ukraine, oraz presji inflacyjnej w gospodarce Swiatowej
i prowadzonej polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne. Uwarunkowania te miaty wptyw na zarzadzanie
ryzykiem zwiazanym z dtugiem Skarbu Panistwa i realizacje
parametréw ryzyka.

Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

Na koniec 2023 r. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowac
caty dtug Skarbu Panstwa, wydtuzyt sie 0 0,42 roku do 5,25
roku, pozostajac na poziomie zgodnym z zatozeniamistrategii
zarzadzania dtugiem, tj. co najmniej 5 lat, z mozliwoscia
przejsciowych odchylen wynikajacych z uwarunkowan
rynkowych i budzetowych.

Dla rynkowego dtugu krajowego warto$¢ podstawowego
miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach
Sredniej zapadalnosci dtugu rynkowego, spadta o 0,03 roku,
do 4,08 roku. Strategia zarzadzania dtugiem zaktada dazenie
do utrzymywania s$redniej zapadalnosci dtugu krajowego
na poziomie zblizonym do 4,5 roku, z uwzglednieniem
mozliwosci przejsciowych  odchylen  wynikajacych
z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych.

Poziom $redniej zapadalnosci w 2023 r. byt wypadkowa:

e znacznego udziatu instrumentow skracajacych Srednia
zapadalnos¢ w strukturze emisji dtugu,

e przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktorych
odkupiono istotng czes¢ dtugu zapadajacego w 2024 r.,

e procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia  zapadalno$¢ dtugu zagranicznego zwiekszyta
sie 0 1,82 roku, do 8,63 roku na koniec 2023 r. Byto
to wypadkowa:

e dtugoterminowych pozyczek z UE (w ramach
instrumentu KPO) i kredytéw zacigganych
w miedzynarodowych instytucjach finansowych,
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In 2023, financing of the borrowing requirements of
the State budget was conducted in the environment of
financial market volatility resulting mainly from geopolitical
tensions over the Russian invasion of Ukraine, as well
as inflationary pressure in the global economy and the
monetary policy pursued by major central banks. These
conditions affected the management of the risk related
to State Treasury debt and the performance of the risk
parameters.

Safe level of refinancing risk

In 2023, the average time to maturity (ATM), after which
total debt should be refinanced, increased by 0.42 years
to 5.25 years, remaining in line with the debt management
strategy, i.e. at least 5 years, with the possibility of
temporary deviations resulting from market and budget
conditions.

The ATM of domestic marketable debt, i.e. the basic
indicator of refinancing risk of domestic State Treasury
debt, decreased by 0.03 years to 4.08 years. The debt
management strategy assumes striving to maintain the
ATM of domestic debt at a level close to 4.5 years, taking
into account temporary deviations resulting from market or
budget conditions.

The level of ATM in 2023 was a result of:

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

» conducting switching auctions at which a significant
part of debt maturing in 2024 was repurchased,

e the debt aging process.

The ATM of foreign debt increased by 1.82 years to 8.63
years at the end of 2023. This was a result of:

o the issuance of foreign debt (in 2023, a 7-, 10- and 20-
year bonds in EUR, 10- and 30-year bonds in USD and
3-, 10- and 20-year bonds in JPY were issued),

e drawing long-term loans from international financial
institutions and EU (KPO facility),



e emisji dtugu na rynkach zagranicznych (w 2023 r. miaty
miejsce emisje obligacji w EUR o zapadalnosci 7, 10
i 20 lat, w USD o zapadalnosci 10 i 30 lat oraz emisja
w JPY o zapadalnosci 3, 10 20 lat),

e procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Wykres 7.1/ Chart 7.1
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Average maturity of State Treasury debt in 2013-2023
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Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2023 r. wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa z tytutu
SPW oraz kredytow i pozyczek z miedzynarodowych
instytucji finansowych przypadajaca do sptaty w 2024 r.
wyniosta 163,1 mid zt, tj. 12,6% catosci dtugu, w tym:

o dtug krajowy: 128,0 mld zt,
o dtug zagraniczny: 35,0 mid zt.

Do wyréwnywania rozktadu wykupow dtugu
w poszczegdlnych latach przyczynity sie:

e odpowiedni dobdér termindw zapadalnosci nowych
emisji skarbowych papieréw wartosciowych,

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

2018

== Dtug zagraniczny / Foreign debt

2019 2020 2021 2022 2023

Dtug ogotem / Total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over time
At the end of 2023 the value of the State Treasury debt
from Treasury securities and loans from international
financial institutions to be repaid in 2024 amounted to PLN
163.1bn, i.e. 12.6% of the total debt, including:

e domestic debt: PLN 128.0bn,
o foreign debt: PLN 35.0bn.

Factors that facilitated the smoothing of the maturity profile
of the State Treasury debt were as follows:

o the adequate selection of maturity of new Treasury
securities issues,

o redemptions of bonds with approaching maturity dates
on switching auctions.
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Wykres 7.2 / Chart 7.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Panstwa, stan na koniec 2023 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2023
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Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec At the end of 2023, the State Treasury debt in domestic
2023 r. wyniosto 1 042,4 mld zt, a jego udziat w catym currency amounted to PLN 1 042.4bn and its share of
dtugu Skarbu Panstwa wyniost 77,4%. Osiagniety udziat the total State Treasury debt amounted to 77.4%. The
byt zgodny z celem strategii zarzadzania dtugiem, ktéra level achieved was compliant with the target of the debt
zaktadata obnizenie udziatu dtugu w walutach obcych management strategy which assumed reduction of the debt
w dtugu ogdtem ponizej 25%. in foreign currency to a level below 25%.
Wykres 7.3 / Chart 7.3

Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Currency profile of State Treasury debt in 2013-2023
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Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca czes¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa nominowana jest w euro, ktérego efektywny
udziat (tj. po uwzglednieniu transakcji swap) wzrdst z 86,9%
na koniec 2022 r. do 88,8% na koniec 2023 r. Istotny byt
réwniez udziat dolara amerykanskiego - 7,2%, wobec 9,3%
w 2022 r. Efektywny udziat pozostatych walut w zadtuzeniu
zagranicznym Skarbu Panstwa wyniést 4,0% (1,4% frank
szwajcarski, 2,6% jen japonski), wobec 3,8% w 2022 r.

Wykres 7.4 / Chart 7.4

Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated
in euro - its effective share (i.e. including swap transactions)
increased from 86.9% in 2022 up to 88.8% at the end of
2023. The share of this debt in USD was considerable as
well - 7.2% (versus 9.3% in 2022). The effective share of
other currencies in foreign State Treasury debt amounted
to 4.0% (1.4% Swiss franc, 2.6% Japanese yen) compared
to 3.8% in 2022.

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2013-2023
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2013-2023
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Ryzyko stopy procentowej

WskazZnikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR
(Average Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako
wyrazona w latach érednia dtugosc¢ okresu, na jaki ustalone
sa koszty obstugi dtugu. W 2023 r. wartos¢ wskaZnika ATR
dla dtugu ogdétem wzrosta z 3,80 do 3,99 roku (r/r).

Wskaznik ATR dla dfugu krajowego w 2023 r. zwiekszyt sie
7 2,98 roku do 3,02 roku (r/r), ATR dtugu zagranicznego
zwiekszyt sie z 6,05 roku do 6,75 roku. Poziom ATR wynikat
gtownie z ksztattowania sie Sredniej zapadalnosci dtugu
i udziatu instrumentéw o zmiennym oprocentowaniu.
Zgodnie z zatozeniami strategii zarzadzania dtugiem
wskaZnik ATR dtugu krajowego pozostawat w przedziale
2,6-3,6 roku.

Wskaznik duration jest natomiast jedna z miar przecietnego
okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany
poziomu stép  procentowych. W  przeciwienstwie
do wskaZznika ATR duration nie obejmuje obligacji
inflacyjnych. Duration dtugu Skarbu Panstwa ogotem
w 2023 r. wzrosto z 3,18 roku do 3,31 roku (r/r), co wynikato
ze wzrostu duration dtugu krajowego i zagranicznego.

W 2023 r. duration krajowego dtugu rynkowego wzrosto
7 2,51 roku do 2,65 roku (r/r), duration dtugu zagranicznego
wzrosto z 4,95 roku do 5,31 roku (r/r). Poziom duration
byt gtéwnie wynikiem ksztattowania sie ATR i zmian
rentownosci obligacji skarbowych w ciggu roku.

[ UsD
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Interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of the interest
rate risk. The ATR is interpreted as the average period,
expressed in years, for which the debt servicing costs are
set. In 2023 the ATR of the total debt increased from 3.80
to 3.99 years (y/y).

The ATR of the domestic debt increased from 2.98 years
at the end of 2022 to 3.02 years at the end of 2023,
the ATR of the foreign debt increased from 6.05 years
to 6.75 years (y/y). The levels of the ATR resulted from
changes in the ATM and the share of floating rate
instruments. The ATR of the domestic debt remained
within the range of 2.6-3.6 years assumed in the public
debt management strategy.

Duration, on the other hand, measures the average
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 in 2023 increased from 3.18 to 3.31 years (y/y),
which resulted from a rise in the duration of domestic
and foreign debt.

In 2023 the duration of domestic marketable debt increased
from 2.51 years to 2.65 years, the duration of the foreign
debt increased from 4.95 years to 5.31 years. The changes
in the duration resulted mainly from changes in interest-
rate levels throughout the year and the ATR.



Wykres 7.5 / Chart 7.5
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2013-2023
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Wykres 7.6 / Chart 7.6
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Duration of State Treasury debt in 2013-2023
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Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2023 r. poziom srodkéw ztotowych i walutowych
zapewniat bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa.

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

o Srodkow z Komisji Europejskiej, w tym takze z KPO,

e emisji obligacji zagranicznych,

e kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych
(Bank Rozwoju Rady Europy, Bank Swiatowy).

2018

== Dtug zagraniczny / Foreign debt

2018

== Dtug zagraniczny / Foreign debt
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Level of public funds in State budget accounts

In 2023, the level of domestic and foreign currency
resources enabled the safe financing of the budget
borrowing requirements.

The level of foreign currency funds at the disposal of the
Minister of Finance was a result of:

e funds transferred from the European Commission,
including NRRP,

e theissuance of bonds denominated in foreign currencies,

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



Poziom srodkow ztotowych wynikat przede wszystkim z:

e nierdbwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach
(wysoki deficyt budzetowy pod koniec roku, wysokie
zapotrzebowanie na $rodki ztotowe w ramach
konsolidacji walutowej pod koniec roku, duze wykupy
SPW w styczniu, kwietniu, sierpniu i pazdzierniku
2023 r. na kwoty odpowiednio: 21,4 mld zt; 20,5 mld
zt: 3,9 mld zti1 17,7 mld zt wedtug nominatu),

¢ dazenia do zachowania zrbwnowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym,

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciagu roku w stosunku do planéw.

Zgromadzone $rodki ztotowe byty inwestowane w postaci
oprocentowanych lokat w NBP, za posrednictwem BGK
oraz bezposrednio na rynku finansowym. Srodki walutowe
byty gromadzone na oprocentowanych lokatach w NBP
i BGK.

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscia budzetu
panstwa Ministerstwo Finanséw w 2023 r. zatozyto lokaty
na kwote 2 313,3 mld zt w walucie krajowej i réwnowartosc
26,3 mld EUR w walutach obcych.

Wykres 7.7 / Chart 7.7

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, August and October 2023 worth in
nominal terms: PLN 21.4bn, PLN 20.5bn, 3.9bn

and PLN 17.7bn, respectively);

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

e deviation from the planned State budget borrowing
needs.

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

In 2023, as part of the debt management process, the
Ministry of Finance placed deposits in domestic currency at
the level of PLN 2 313.3bn and equivalent to EUR 26.3bn
in foreign currencies.

Stan $rodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2023 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2023 (end of month)
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Jabtko jest najbardziej zréznicowanym owocem
na Swiecie, wystepuje bowiem az 8 tys. jego odmian.
W Polsce uprawia sie okoto 70 gatunkow jabtoni.
Najpopularniejsze to: gala, ligol i antondowka.

Jabtko jest w % ztozone z powietrza, co sprawia,
ze owocC ten unosi sie na wodzie. Ma rowniez
swoj udziat w rozwoju nauki. Podobno to wtasnie
spadajace z drzewa jabtko zainspirowato Newtona
do opisania prawa cigzenia.

W Polsce jabtka sa znane od ponad 900 lat!
Ich uprawy powstaty w Xl wieku w ogrodach
cystersow. Srednia dtugosé zycia jabtoni to 100 lat,
a pierwsze owoce pojawiaja sie dopiero po 4-5
latach od posadzenia drzewa.

Polska jest najwiekszym producentem jabtek w Unii
Europejskiej oraz swiatowym potentatem w ich
eksporcie. Rocznie z naszych upraw pozyskuje
sie ponad 3 min sztuk tych owocow. Kazdy z nas
Srednio zjada 65 jabtek w ciggu roku. 28 wrzesnia
obchodzony jest Swiatowy Dzien Jabtka.

PP

The apple is the most diverse fruit in the world,
with as many as 8,000 varieties. In Poland, about
70 species of apple trees are cultivated. The most
popular varieties are Gala, Ligol, and Antonovka.

An apple is composed of one-quarter air, which
makes the fruit float on water. It has also played a
role in the development of science. According to
legend it was a falling apple that inspired Newton
to describe the law of gravity.

In Poland, apples have been known for over
900 vyears! Their cultivation began in the 12th
century in Cistercian gardens. The average lifespan
of an apple tree is 100 years, and the first fruits
appear only 4-5 years after planting the tree.

Poland is the largest producer of apples in the
European Union and a global leader in their export.
Annually, over 3 million tons of these fruits are
harvested from our orchards. On average, each
of us eats 65 apples a year. World Apple Day is
celebrated on September 28.




wliny shanliouych

/zcyzwwwauﬁ%ww

\g—/ZQCMLM%

Rynek wtérny SPW

Obrot  wtorny bonami  skarbowymi  oraz  krajowymi
obligacjami skarbowymi realizowany jest
na nieregulowanym rynku miedzybankowym oraz

w obrocie zorganizowanym na platformie Treasury
BondSpot Poland (wczesniej MTS Poland) prowadzonej
przez BondSpot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). Ponadto,
obrét obligacjami skarbowymi odbywa sie na rynkach
regulowanych tworzonych przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A.

Obligacje oszczednosciowe s3 wytaczone z obrotu
na zorganizowanym rynku wtérnym - nie sg notowane
na platformie Treasury BondSpot Poland prowadzonej
przez BondSpot S.A., ani na rynkach regulowanych
tworzonych przez Gietde Papierdw Wartosciowych
w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Poza rynkiem
zorganizowanym moga by¢  przedmiotem  obrotu
pomiedzy podmiotami uprawnionymi do ich nabycia,
wskazanymi w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
3 grudnia 2010 r. w sprawie warunkéow emitowania
obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej oraz w listach emisyjnych.

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

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

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

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

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

Registration and settlement of the transactions are handled
by the NBP within a registry of securities for Treasury bills
and the National Depository for Securities (KDPW S.A.)
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.



Nieznaczny spadek wartosci transakcji zawartych

na krajowych SPW

W 2023 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto
transakcje o wartosci 12 391,9 mld zt, przy czym caty obrot
dotyczyt obligacji skarbowych wobec braku emisji bondéw
skarbowych. Pomimo niewielkiego spadku w poréwnaniu
z 2022 r. (0 318,8 mld zt, tj. 2,5%) warto$¢ transakgji
zawartych na rynku wtérnym SPW byta druga najwyzsza
w analizowanym okresie 2013-2023.

Wykres 8.1 / Chart 8.1
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2013-2023

Value of transactions on Treasury securities denominated in PLN in 2013-2023
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Struktura obrotéw na rynku wtérnym krajowych obligacji
skarbowych w 2023 nie zmienita sie istotnie. Obroét
obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym rynku
miedzybankowym (96,5% wobec 96,8% w 2022 r.),
podczas gdy udziat platformy elektronicznej Treasury
BondSpot Poland w tacznej wartosci obrotéw zwiekszyt
sie do 3,5% (3,2% w 2022 r.). Udziat rynku regulowanego
w strukturze obrotéw wynidst natomiast 0,03% (0,04%).

2018

Slight decrease in the value of transactions in domestic
Treasury securities

In 2023, transactions worth PLN 12391.9bn were
concluded on the secondary market for Treasury securities
denominated in PLN, with all the trading involved in Treasury
bonds in the absence of Treasury bills issues. Despite
a slight decrease compared to 2022 (by PLN 318.8bn or
2.5%) the value of transactions concluded in the secondary
market for Treasury securities was the second highest in
the analysed period of 2013-2023.
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B Bony skarbowe / Treasury bills

In 2023, the turnover structure in Treasury bonds
denominated in PLN did not change significantly. Trading
was concentrated on the non-regulated OTC market
(96.5% versus 96.8% in 2022), while the share of the
electronic platform Treasury BondSpot Poland in total
turnover increased to 3.5% (3.2% in 2022). The share of
the regulated market in the turnover structure amounted
to 0.03% (0.04%,).
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Wykres 8.2 / Chart 8.2
Struktura obrotéw na krajowych obligacjach skarbowych w 2023 r.
Domestic Treasury bonds turnover structure in 2023

Ptynnosc¢ rynku wtoérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2023 r. ptynnosé rynku wtdrnego krajowych obligacji
skarbowych, mierzona relacjg sredniej wartosci zawartych
transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia, obnizyta sie
w poréwnaniu z poprzednim rokiem i wyniosta 127%
(136% w 2022 r.). Byt to efekt spadku $redniej wartosci
transakcji na obligacjach skarbowych w 2023 r. i wzrostu
Sredniego zadtuzenia. Ptynnos¢ dla benchmarkéw 5-
i 10-letniego wzrosta do odpowiednio: 191% (z 139%)
i1 299% (z 211%), natomiast benchmarku 2-letniego spadta
do 40% (z 81% w 2022 r.).

Wykres 8.3 / Chart 8.3
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Liquidity of the secondary market for domestic Treasury
bonds

In 2023, the liquidity of the whole secondary market for
domestic Treasury bonds, calculated as the ratio of the
average value of transactions to the average amount
outstanding, decreased compared to the previous year and
amounted to 127% (136%). This was the result of a decline
in the average value of Treasury bonds transactions and an
increase in their average debt. In 2023 the liquidity ratio for
5- and 10-year benchmark bonds increased to 191% (from
139% in 2022) and to 299% (from 211%), respectively,
while for 2-year benchmark bond declined to 40% (from
81%).

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2013-2023
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2013-2023
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w okresie Yields on Treasury bonds issued on the domestic market

2013-2023 in 2013-2023

W latach 2013-2023 rentownosci krajowych In 2013-2023, vields of domestic benchmark Treasury
benchmarkowych obligacji skarbowych wzrosty bonds on the secondary market increased by 196 bp
o odpowiednio 193 pb (2-letnie), 180 pb (5-letnie) i 146 pb (2-year benchmark), 180 bp (5-year) and 146 bp (10-year).
(10-letnie). Wzrost ten byt wypadkowa nastepujacych This was a result of the following factors:

czynnikow:

e anincrease in the NBP reference rate by 150 bp
» wzrostu stopy referencyjnej NBP o 150 pb throughout the period,

w catym okresie, e strong foundations of Poland’s economy,

+ silnych fundamentow gospodarczych Polski, o large flows of foreign capital on the domestic

e znacznych przeptywdw kapitatu zagranicznego Treasury securities market,

na rynku krajowych SPW, * alow interest rate policy conducted by central banks

» polityki niskich stop procentowych prowadzonej with a global impact on the international financial
przez banki centralne o globalnym wptywie markets,

na miedzynarodowe rynki finansowe, o the outbreak of the COVID-19 epidemic, concerns

* wybuchu epidemii COVID-19, obaw o wptyw pandemii about the impact of the pandemic on global recession
na globalng recesje i dziatan bankéw centralnych and actions of central banks and governments to limit
i rzadéw zmierzajacych do ograniczenia negatywnych the negative effects of the pandemic on the economy,

skutkow pandemii na gospodarke, o strong inflationary pressure in the world economy

* silnej presji inflacyjnej w gospodarce Swiatowej resulting in monetary policy tightening by major central
i zaostrzenia polityki pienieznej przez gtowne banki banks and the regional central banks.
centralne i banki regionalne.

Wykres 8.4 / Chart 8.4
Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2013-2023
Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2013-2023
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Spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynku Decline in Treasury bond yields in the domestic market
krajowym w 2023 r. in 2023

W 2023 r. rentownosci 2-, 5- i 10-letnich obligacji In 2023 yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds
skarbowych emitowanych na rynku krajowym spadty decreased by 172 bp, 190 bp and 173 bp respectively. At
o odpowiednio 172 pb, 190 pb i 173 pb. Na koniec the end of the year yields of 2-, 5- and 10-year Treasury
roku rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich wyniosty bonds amounted to 5.08%, 5.02% and 5.19%, respectively.
odpowiednio: 5,08%, 5,02% i 519%. Wsrod gtownych The main drivers affecting the level of the yields during the
czynnikéw wptywajacych na poziom rentownosci SPW year include:

w tym okresie nalezy wymienic: ) ) ) )
) o e further tightening of monetary policy by major central

e utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej banks:

przez gtéwne banki centralne; ) . .

) L ) e two interest rate cuts by the Monetary Policy Council in

* dwie obnizki stop procentowych przez RPP w okresie September-October (by a total of 100 bp) in response

wrzesien-pazdziernik (tacznie o 100 pb) w reakdji to the current economic situation and falling inflation;

na biezaca sytuacje gospodarcza i spadek inflacji;
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e wysokie ryzyko geopolityczne zwigzane z trwajaca e high geopolitical risks associated with Ukraine’s ongoing

niszczycielska dla Ukrainy wojna z Rosja oraz wzrostem devastating war with Russia and rising tension in the
napiecia na Bliskim Wschodzie; Middle East;

* powotanie w grudniu koalicyjnego rzadu Donalda e the formation of Donald Tusk’s coalition government
Tuska w rezultacie pazdziernikowych wyboréw in December following the October parliamentary
parlamentarnych; elections;

» dalsza emisje przez BGK obligacji gwarantowanych o furtherissues of BGK bonds guaranteed by the State
przez Skarb Panstwa, w tym gtéwnie na zasilenie Treasury, including mainly to supply the COVID-19
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (FPC). W 2023 r. Response Fund (FPC). In 2023 BGK issued bonds
BGK na rzecz FPC wyemitowat obligacje o tacznej for the FPC with a total face value of PLN 11.4bn
wartosci nominalnej 11,4 mld zt i 3 emisje obligacji and 3 bond issues in foreign markets with a total
na rynkach zagranicznych o tacznej wartosci 0,9 mid face value of EUR 0.9bn and USD 1.75bn;

EURT1,75 mid USD; e maintaining unchanged Poland’s credit rating by the
e utrzymanie ratingu Polski przez gtéwne agencje major rating agencies (A- by S&P and Fitch and A2
ratingowe (A- przez agencje S&P i Fitch oraz A2 przez by Moody’s) with a stable rating outlook;

agencje Moody's) ze stabilna perspektywa ratingu; » high volatility of bond prices in the core debt markets.

e duza zmiennos$¢ cen obligacji na rynkach bazowych
dtugu.

Wykres 8.5 / Chart 8.5
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2023 r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2023
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2-letnie / 2-year == 5-letnie / 5-year 10-letnie / 10-year
Spadek spreadu pomiedzy rentownosciami Decrease in the spread of long-term Treasury bond yields
dtugoterminowych obligacji skarbowych in Poland towards yields in Germany and the USA
w Polsce oraz w Niemczech i USA In 2023, Polish long-term bond vyields fell by 173 bp, while
W skali roku rentownos$¢ polskich dtugoterminowych yields in Germany decreased by 51 bp and in the USA
obligacji skarbowych spadta o 173 pb, podczas gdy increased by 1 bp. These changes resulted in the narrowing
niemieckich o 51 pb, a amerykanskich wzrosta o 1 pb. of the spread between long-term bond yields in Poland and
W rezultacie spread pomiedzy poziomem rentownosci Germany from 440 bp to 318 bp and between vyields in
dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowanych Poland and the USA from 305 bp to 131 bp.

przez Polske i Niemcy zmniejszyt sie z 440 pb do 318 pb,
a pomiedzy rentownosciami obligacji Polski i USA z 305 pb
do 131 pb.
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Wykres 8.6 / Chart 8.6

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2023 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2023
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2023 r. rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji
skarbowych nominowanych w euro spadta o 54 pb
do poziomu 3,29% na koniec roku. Asset swap spread
polskich  dtugoterminowych  obligacji  skarbowych
nominowanych w euro wzrést do 84 pb na koniec 2023 r.
7 63 pb na koniec 2022 r.

Wykres 8.7 / Chart 8.7
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2023 r.
Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2023
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2023 the Polish euro-denominated 10-year bond vyield
decreased (by 54 bp to 3.29% at the end of the year). The
asset swap spread of Polish long-term bonds denominated
in EUR increased to 84 bp at the end of 2023 from 63 bp
at the end of 2022.
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Wykres 8.8 / Chart 8.8

Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2023 r.

Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2023
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Kwotowania kontraktéw CDS w 2023 r.

Kwotowania kontraktow CDS (Credit Default Swap), czyli
instrumentow zabezpieczajacych w razie niewyptacalnosci
emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu,
odnotowaty spadek. Na koniec 2023 r. 5-letni CDS
dla Polski osiagnat wartos¢ 64 pb wobec 115 pb. na koniec
2022 r.

Wykres 8.9 / Chart 8.9
Kwotowania 5-letnich kontraktow CDS w 2023 r.
5-year CDS in 2023
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Quotations of CDS contracts in 2023

Credit Default Swap contracts - tools providing an insurance
against debt issuer’s default - recorded a decrease. At the
end of 2023, Poland’s 5-year CDS reached the level of
64 bp versus 115 bp at the end of 2022.
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Pieniny to pasmo goér wapiennych lezace w tancuchu
Karpat na granicy Polski i Stowacji. Rozcigga sie ono
na dtugosci ok. 30 km. Znajduje sie tu Pieninski
Park Narodowy - jeden z najmniejszych w Polsce,
a jednoczesnie najstarszy w kraju. Zostat utworzony
1 czerwca 1932 r. Gory, w ktorych potozony
jest ten niezwykle bogaty przyrodniczo teren,
niegdys nazywane byty Pioninami, a okreslenie
to zawdzieczaty pionowym skatom, ktére wystepuj
w tutejszych wawozach.

Walory przyrodnicze Pienin doceniono juz 4 wieki
temu! Pierwsze wzmianki o koniecznosci ochrony
tutejszej przyrody pojawity sie w dokumentach
starostow czorsztynskich w 1625 r. Jednak dopiero
w latach 20. XX w. powstat w tym miejscu pierwszy
rezerwat. Stato sie to z inicjatywy prof. Wtadystawa
Szafera, ktory  zachwycony  amerykanskim
Yellowstone, postanowit za wszelkg cene przeniesc
idee tej formy ochrony przyrody do Polski.

Badacze odnaleZli tu slady zycia, ktére nalezaty
do cztowieka neandertalskiego, ktéry zyt okoto
50 tys. lat przed nasza era. Tu rowniez znajduje sie
Goéra Wdzar (767 m n.p.m.), znana jako anomalia
magnetyczna. W tym migjscu igta w kompasie
zamiast pétnocy wskazuje potudnie.

Co roku na szlakach Pieninskiego  Parku
Narodowego przebywa ponad 900 tys. oséb!
Do najwiekszych atrakcji tego miejsca nalezy sptyw
tratwami przetomem Dunajca. A w potozonym nad
rzeka uzdrowisku Szczawnica wypoczywat m.in.
sam Henryk Sienkiewicz.

The Pieniny Mountains is a limestone mountain
range located in the Carpathians, straddling the
border between Poland and Slovakia. This range
stretches for about 30 km and is home to the
Pieniny National Park, one of the smallest yet oldest
national parks in Poland, established on June 1,
1932. The mountains, once called Pioniny, derived
their name from the vertical rocks found in the local
gorges (pionowy in Polish means “vertical”).

The natural beauty of the Pieniny has been
appreciated for centuries. The first mentions of
the need to protect this area’s nature appeared in
the documents of the Czorsztyn starosts in 1625.
However, it was not until the 1920s that the first
nature reserve was established here, thanks to
Professor Wtadystaw Szafer, who was inspired by
the American Yellowstone and sought to bring the
concept of nature conservation to Poland.

Researchers have found traces of life belonging
to Neanderthal humans, who lived around
50,000 years BCE. The Pieniny also features Mount
Wdzar (767 meters above sea level), known for its
magnetic anomaly, where a compass needle points
south instead of north.

Each year, over 900,000 people visit the trails of the
Pieniny National Park. One of the main attractions
is the raft trip through the Dunajec River Gorge.
The nearby spa town of Szczawnica, situated along
the river, has hosted notable visitors, including the
famous Polish writer Henryk Sienkiewicz.




Publikacje planéw finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

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

e roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

e kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,

¢ miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

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

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

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

o aktualizowane na biezaco wyniki przetargdw SPW,
« aktualny poziom zadtuzenia,
» biezace kupony i wspdtczynniki indeksacii,

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

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

e an annual calendar of domestic Treasury security auctions,

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

o monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

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

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

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet
Websites: www.mf.gov.pl, Reuters [PLMINFIN]
and Bloomberg [PLMF] provide:

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

e an information concerning the Primary Dealership
system.



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

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

» regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych,

« informacje na temat emisji zagranicznych,

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

Kontakty

MINISTERSTWO FINANSOW
Departament Dtugu Publicznego

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

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

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

INNE KONTAKTY

NARODOWY BANK POLSKI

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

www.nbp.pl

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

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

e-mail: kdpw@kdpw.pl

www.kdpw.pl

BONDSPOT SA

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

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

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

e-mail: gpw@gpw.pl

www.gpw.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

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

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

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

e regulations for acting as the Primary Dealer,

e an 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).

Contact details

MINISTRY OF FINANCE

Public Debt Department

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

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

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

OTHER CONTACTS

NATIONAL BANK OF POLAND

ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa

tel.: +48 22 185 10 00, faks: +48 22 185 10 10
e-mail: listy@nbp.pl

www.nbp.pl

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

tel.. +48 22 537 93 43, faks: +48 22 627 31 11
e-mail: kdpw@kdpw.pl

www.kdpw.pl

BONDSPOT SA

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

WARSAW STOCK EXCHANGE

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

tel.. +48 22 628 32 32, faks: +48 22 628 17 54
e-mail: gpw@gpw.pl

www.gpw.pl

FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY

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

www.knf.gov.pl



DEALERZY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA ROK 2024 | LATA KOLEJNE
(kolejnos¢ wedtug miejsca w rankingu)
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PKO Bank Polski SA

BNP Paribas SA

mBank SA
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J.P. Morgan SE

Deutsche Bank AG

ING Bank Slaski SA

10. Société Générale SA Oddziat w Polsce
11. Goldman Sachs Bank Europe SE
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TREASURY SECURITIES DEALERS FOR 2024
AND THE FOLLOWING YEARS
(overall position in order of rank)
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To jeden z najstarszych fancuchéw gorskich
w Europie. Przed setkami milionéw lat tereny
te pokrywato tropikalne morze. W Zachetmiu
k/Kielc znaleziono najstarsze na Swiecie S$lady
wyjscia czworonogdéw z morza na lad. Jaskinia Raj,
potozona w tutejszych Checinach, uznawana jest
za najpiekniejsza w Polsce. Jej formacje skalne
i nacieki sg spektakularne.

Region ten jest niezwykle ciekawy przyrodniczo
rowniez ze wzgledu na pewne drzewo.
W Swietokrzyskim Parku Narodowym rosnie
bowiem najwyzsza w Polsce, bo 51-metrowa jodta,
ktora liczy sobie 270 lat. Na terenach tych wystepuj
réwniez az 187 gatunkéw pajakow.

Najpowszechniejsza byta niegdys nazwa tysogory,
mowiono tez Gory Kieleckie, Sandomierskie lub
Srodkowopolskie, a Gory Swietokrzyskie pojawity
sie w zrodfach pisanych po raz pierwszy w koncu
XVII w. Nazwa ta przyjeta sie i rozpowszechnita
dopiero w pierwszej potowie wieku XX i pochodzi
od bazyliki Swiety Krzyz, ktéra stoi dzis na szczycie

tysej Gory.

Sanktuarium ustanowit tu ksigze Bolestaw Chrobry,
apierwszy kosciotwybudowano w Xl wieku. Relikwie
Krzyza $w. zostaty mu podarowane - wedtug
réznych wersji - albo przez Wtadystawa tokietka,
albo przez ksiecia wegierskiego Emeryka. Na pewno
zas byto to najwazniejsze sanktuarium w Polsce
epoki Jagiellonow. 7 razy odwiedzit je Wtadystaw
Jagietto, 10 razy Kazimierz Jagiellonczyk, 6 razy
Zygmunt Stary, a 3 razy Zygmunt August.

W kaplicy Olesnickich w bazylice sw. Krzyza na tysej
Gorze spoczywa tajemnicze zmumifikowane ciato.
Przez wiele wiekéw uwazano, ze jest to ksiaze
Jeremi Wisniowiecki. Wykluczyty to jednak badania
naukowcow przeprowadzone w 1980 r. Do dzis
nie wiadomo wiec, kim byta mumia z tysej Gory.

W Gorach Swietokrzyskich, dokfadnie we wsi
Ciekoty pod Goérg Radostowa, wychowywat sie
i dorastat wielki polski pisarz Stefan Zeromski.
Niestety jego rodzinny dworek sptonat w roku
1900 r., ale dzis na jego miejscu stoi Centrum
Edukacji i Kultury ,Szklany Dom” poswiecone
pisarzowi. Mozna rowniez wybrac sie na wedrowke
$ladami Stefana Zeromskiego. Trasa liczy 15 km
i prowadzi petlg ze éwietej Katarzyny przez Ciekoty,
Radostowa, Wymyslona i Gore Krajno.
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The Swietokrzyskie Mountains are one of the
oldest mountain ranges in Europe. Hundreds of
millions of years ago, these areas were covered by
a tropical sea. In Zachetmie near Kielce, the oldest
traces of tetrapods emerging from the sea to land
were found. The Raj Cave, located in Checiny,
is considered the most beautiful cave in Poland,
with its rock formations and speleothems being
exceptionally spectacular.

This region is also remarkably biodiverse, with one
particular tree standing out. In the Swietokrzyskie
National Park, the tallest spruce in Poland grows,
reaching a height of 51 meters and being 270 years
old. Additionally, there are 187 species of spiders
found in these areas.

The most common name for these mountains used
to be tysogory, and they were also referred to as
the Kielce Mountains, Sandomierz Mountains, or
Central Polish Mountains. The name Swietokrzyskie
Mountains first appeared in written sources in the
late 17th century. This name gained popularity in
the first half of the 20th century. “Swiety Krzyz”
(Holy Cross) refers to the basilica that stands atop
tysa Gora (Bald Mountain) today.

The sanctuary was established by Prince Bolestaw
Chrobry, and the first church was built here in the
12th century. The relics of the Holy Cross were
presented to him - according to various versions -
either by Wtadystaw tokietek or by the Hungarian
prince Emeryk. Certainly, it was the most important
sanctuary in Poland during the Jagiellonian era.
Wihadystaw Jagietto visited it seven times, Kazimierz
Jagiellonczyk visited it ten times, Zygmunt Stary
visited it six times, and Zygmunt August visited it
three times.

In the Olesnicki Chapel in the basilica of the Holy
Cross on tysa Gora, a mysterious mummified body
rests. For many centuries, it was believed to be Prince
Jeremi Wisniowiecki. However, scientific research
conducted in 1980 ruled out this possibility. To this
day, the identity of the mummy from tysa Godra
remains unknown.

In the Swietokrzyskie Mountains, precisely in the
village of Ciekoty under Géra Radostowa (Radostowa
Mountain), the great Polish writer Stefan Zeromski
grew up and spent his youth. Unfortunately, his
family manor burned down in 1200, but today the
Stefan Zeromski Education and Culture Center
“Szklany Dom” stands in its place, dedicated to the
writer. You can also go on a hike following in the
footsteps of Stefan Zeromski. The trail is 15 km long
and leads in a loop from Swieta Katarzyna through
Ciekoty, Radostowa, Wymyslona, and Goéra Krajno.




Wykres 2.1 / Chart 2.1
Wartos¢ nominalna oraz realne tempo wzrostu PKB w latach 2013-2023
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2013-2023

2013 2014 2015 2016

PKB nominalny, mid zt
Nominal GDP, PLN bn

PKB realny, %

Real GDP, % 0.9 38 44 30
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Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w latach 2013-2023 (r/r)

CPl inflation and core inflation (CPI excluding food and energy prices) in 2013-2023 (y/y)

2013 2014

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku poprzedniego)
Inflation in December

(in comparison with December of previous year)

0,7% -1,0%

Inflacja $rednioroczna

: ) 0,9% 0,0%
Inflation yearly average
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Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2013-2023

General government deficit in 2013-2023

2013 2014

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, mid zt 69,6 62,4

General government deficit, PLN bn

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB, % 4.3 3,7
General government deficit to GDP ratio, %
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2013-2023
Current account balance in 2013-2023

2013 2014

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, mid zt . .
Current account balance, PLN bn 322 489
Saldo na rachunku obrotéw biezacych
w relacji do PKB, % -2,0 -2,9
Current account balance to GDP ratio, %

2015 2016
46,8 44,5
2,6 24

2015 2016
-22.8 -18,6
-1.3 -10

81

2017

2,1%

2,0%

2017

29,6

1.5

2017

=224

-11

2019

22885

44

2018

1.1%

1,6%

2018

53

0.2

2018

-41,2

-1.9

2020

23377

-20

2019

3.4%

2,3%

2019

17,0

0,7

2019

-54

-0,2

2021 2022
26313 30748
6,9 56
2020 2021 2022
2,4% 8,6%  16,6%
3.4% 51%  14,4%
2020 2021 2022
1621 48,2 105,9
6,9 1.8 3.4
2020 2021 2022
57,5 -34,1 <736
25 -1,3 24

2023

34101

0.2

2023

6,2%

11,4%

2023

1738

51

2023

53,7

1.6
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2013-2023

Foreign direct investments in Poland in 2013-2023

mid EUR / EUR bn

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce

Foreign direct investments in Poland
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Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2013-2023

Official reserve assets in 2013-2023

mld euro / EUR bn

Oficjalne aktywa rezerwowe
Official reserve assets
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Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2013-2023
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2013-2023

Na koniec roku / As of the end of a year
EUR/PLN

USD/PLN

Srednioroczny / Yearly average
EUR/PLN

USD/PLN
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2013

0.8

2013

771

2013

4,1472

3,0120

4,1975

3,1608

2014

2014

82,6

2014

4,2623

3,5072

4,1852

3,1551

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2013-2023

Net borrowing requirements of the State budget in 2013-2023

mlid zt / PLN bn

Deficyt budzetu panstwa
State budget deficit

Deficyt/nadwyzka budzetu SE
EU funds budget deficit/surplus

Transfer srodkéw do OFE
Transfer of funds to Open Pension Funds

Prywatyzacja netto
Net privatisation

Konsolidacja srodkéw jsfp
Consolidation of liquidity management

Zarzadzanie $rodkami europejskimi*
European funds management*

Pozostate
Others

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

2013

42,2

6,2

10,7

-1,7

0.3

0,0

12,2

574

2014

29,0

0.3

8.3

-04

-0.1

0,0

6,1

43,2

2015

14,0

2015

86,9

2015

4,2615

3,9011

4,1839

3,7701

2015

42,6

32

31

00

-8,5

9,9

35

538

2016

16,1

2016

108,1

2016

44240

4,1793

4,3625

3,9431

2016

46,2

12,6

32

00

-3.1

-30

1.2

571

2017

10,4

2017

94,5

2017

4,1709

34813

42576

37777

2017

254

0,4

32

-00

24

0,2

-0,6

26,2

2018

16,2

2018

102,3

2018

4,3000

3,7597

4,2623

3,6134

2018

10,4

3.5

33

00

-12,7

24

-0,8

1.3

2019

2019

114.,5

2019

4,2585

3.7977

4,2980

3.8395

2019

13,7

2,6

0,0

00

52

-1.3

-0,2

2020

2020

1256

2020

4,6148

3,7584

44448

3.8993

2020

85,0

18

0,0

00

-3,9

-11

50,0

2021

30,6

2021

146,6

2021

4,5994

4,0600

45674

38629

2021

264

-0,7

0,0

00

-23.3

-10,1

-0,3

-8,0

2022

34,6

2022

156,5

2022

4,6899

4,4018

4,6869

44607

2022

14

0,0

00

-6,1

-12,4

-10

-5,6

*Zarzadzanie $srodkami europejskimi w latach 2013-14 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci +6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt),

co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto o 6,1 mld zt w 2013 r.i 2,1 mld zt w 2014 r.

“European funds management in the years 2013-14 was presented as a part of foreign financing (PLN 6.1bn and PLN 2.1bn respectively). In the terms used since 2015 it would

correspond to reduction of net borrowing requirements of PLN 6.1bn in 2013 and PLN 2.1bn in 2014.

82

2023

27,9

2023

1754

2023

4,3480

3,9350

4,5430

4,2021

2023

85,6

-10

0,0

00

38,2

143

04

137.6
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesiacach 2023 r.

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2023

mlid zt / PLN bn Il

Deficyt/nadwyzka budzetu panstwa

State budget deficit/surplus 1.2 13
Deficyt/nadwyzka budzetu SE 00 00
EU funds budget deficit/surplus ! !
Konsolidacja srodkow jsfp )
Consolidation of liquidity management 204 08
Zarzadzanie srodkami europejskimi

-7.2 2,9
European funds management
Pozostate
Others 00 00
Potrzeby pozyczkowe netto 20 133

Net borrowing requirements

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

0,0

-3,3

2,5

2,5

-2,0

0,0

56

-5,6

3.8

1.7

\ Vi
10,8 -8,2
0,0 0,0
41 21
0,6 -2,5
-1.4 -0,7
6,0 -9.3

VII

04

00

34

23

-0,9

52

VIl

3.5

0,0

a4

-3,3

-10

3.6

18,1

0,0

59

44

280

1.7

0,0

34

51

-04

9,9

Xl

6,2

0,0

-04

8,6

-04

14,0

Xl

43,0

-10

17

6,5

-0,7

49,5

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatisation + others
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Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu parstwa w latach 2013-2023

Gross borrowing requirements of the State budget in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013

Potrzeby pozyczkowe netto

Net borrowing requirements 374
Wykup dtugu krajowego 841
Repayment of domestic debt ’
Wykup dtugu zagranicznego 157
Repayment of foreign debt ’
Potrzeby pozyczkowe brutto 1572

Gross borrowing requirements

Wykres 5.4 / Chart 5.4

2014

432

60,3

122,6

2015

538

844

217

160,0

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2013-2023

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013
Fmansoyvanle krajowe 407
Domestic financing
Finansowanie zagraniczne®

) e 10,8
Foreign financing
Finansowanie tacznie 515

Total

2014

46,6

2015

314

3,7

350

2016 2017
571 26,2
89,2 74,0
231 16,8
1694 1171
2016 2017
58,9 24,4
12,9 -92,0
718 153

2018

1.3

974

243

1231

2018

25,6

-16,0

9.5

2019

-0,2

88,7

343

122,8

2019

-218

-0,2

2020

50,0

101.2

311

1823

2020

90,6

-8,5

82,0

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

83

2021

-8,0

134.9

37,6

164,5

2021

-2.3

13,0

2022

-5,6

140,9

275

162,7

2022

4.8

17,4

22,2

SUMA

85,6

-1.0

38,2

14,3

04

137.6

2023

137.6

108,6

288

2750

2023

82,5

374

119.9
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2013-2023

Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013
Finansowanie krajowe
Domestic financing 1336
Finansowanie zagraniczne®

) ooe 28,7
Foreign financing
Finansowanie tacznie 162.3

Total

2014

106,9

318

138,7

2015

1158

28,5

1442

2016

148,1

36,0

184,1

2017

100,4

7.8

108,2

2018

123,0

2.1

1321

2019

110,3

12,4

1227

2020

191.8

22,5

2143

*Finansowanie zagraniczne w latach 2013-14 uwzglednia zarzadzanie Srodkami europejskimi (2013: 6,1 mid zt, 2014: 2,1 mld zt).
“Foreign financing in the years 2013-14 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2013-2023

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013
s b 00

Ol e
Obligacje zagraniczne 102
Foreign bonds

%ggem 1414

*Bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciagu roku
Excluding liquidity bills.
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2014

00

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2023 .

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2023 r.

mlid zt / PLN bn Il I

Bohy skarbowe 00 00 00
Treasury bills

Obligacje krajowe
Domestic bonds 175 130 136
Obligacje zagraniczne 00 167 00
Foreign bonds

Ogotem

ol 175 297 136

215

39,9

2015

00

1103

18,0

128,3

84

2016

00

149.6

28,9

178,6

VI

00

20,2

00

20,2

2017

00

1227

77

130,3

VI

00

20,1

00

20,1

2018

00

1245

4,2

128,6

VIl

00

18,3

00

18,3

2019

00

1348

8.6

1434

00

19.8

00

19.8

2020

10,9

00

26,7

00

26,7

2021

150,2

353

185,5

2021

00

1532

1.8

1550

Xl

00

238

7.7

31,6

2022

1457

449

190,6

2022

00

1613

22,8

1841

Xl

00

13,7

00

13,7

2023

1911

66,2

2573

2023

00

218,6

459

2645

SUMA

00

218,6

459

2645
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2013-2023
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bony skarbowe
Treasury bills -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,9 -10,9 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds 43,8 46,7 32,0 62,1 28,0 25,6 20,8 78,0 26,9 19,5 90,2

Obligacje zagraniczne

Foreign bonds -3,7 2,7 -1,6 13,7 -6,5 -11,7 -16,8 -8,1 -30,2 0,8 21,2
Ogotem
Total 34,0 494 30,4 75,8 21,5 13,9 40 80,9 -14.3 20,4 111,5

Wykres 5.16 / Chart 5.16
Kredyty i pozyczki zagraniczne w latach 2013-2023
Foreign loans in 2013-2023

mid zt / PLN bn 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bank Swiatowy 43 30 40 03 00 00 01 03 03 07 03
World Bank

Europejski Bank Inwestycyjny 71 68 54 40 00 48 30 14 00 54 00
European Investment Bank

Bank Rozwoju Rady Europy 0.2 0.2 0.2 01 01 01 00 0.1 0.1 20 07
Council of Europe Development Bank

Pozyczki w ramach SURE 4.6 32,9 14,1 0,0

SURE loans

Pozyczki w ramach RRF

RRF loans 19,5
%%(a);rem 11,6 10,0 9,5 4.4 0,1 49 3,1 6,4 33,3 22,2 20,6

Saldo z tytutu zaciagniecia i sptat

8,6 6,8 7.2 -0,5 -2,7 -4.4 -50 -0,6 27,3 16,6 16,3
Net total

Wykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2013-2023
Public debt and general government debt in 2013-2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Paristwowy dtug publiczny, mid ¢ 882,3 8268 8773 9652 9618 9843 9909 11118 11486 12095 13281
Public debt, PLN bn

Panstwowy dtug publiczny, % PKB
Ay gy 541 486 488 521 485 463 433 476 437 393 389
Dtug sektora general government, mid zt 9311 8739 9234 10100 10072 10358 10460 13370 14110 15128 16912
General government debt, PLN bn

Dtug sektora general government, % PKB

General government debt, % GDP 571 514 51,3 54,5 50,8 48,7 457 57,2 53,6 492 49,6

85
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Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2013-2023

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2013-2023

mlid zt / PLN bn 2013
Dormestie devt 5843
Ot sgn 55
ot
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2014

503,1

2769

7799

2015

5433

2913

834.,6

2016

609,2

3195

928,7

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Structure of State Treasury debt by instrument in 2013-2023

%

Obligacje krajowe rynkowe
Domestic marketable bonds

Obligacje zagraniczne zwykte
Foreign bonds

Kredyty i pozyczki zagraniczne
Foreign loans

Pozostate zadtuzenie krajowe
Skarbu Panstwa
Other domestic debt

Obligacje oszczednosciowe
Savings bonds

Pozostate zadtuzenie zagraniczne
Skarbu Panstwa
Other foreign debt

Bony skarbowe
Treasury bills

Dtug wobec Klubu Paryskiego
Paris Club
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2013

67,5

231

7.1

1.2

1,0

00

00

00

2014

61,9

26,7

8.8

1,4

1.1

00

00

00

2015

61,5

258

9.1

23

1.2

00

00

00

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2013-2023

mlid zt / PLN bn

Krajowy sektor pozabankowy
Domestic non-banking sector

Krajowy sektor bankowy
Domestic banking sector

Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors

Ogotem
Total

2013

2764

114,7

193,2

5843

2014

156,3

150,8

196,0

5031

2017
644.5
2839
9285
2016 2017
62,1 65,2
26,0 23,0
84 7.6
23 2,5
1.2 17
00 00
00 0.0
00 00
2015 2016
1650 1811
1715 2355
2068 1926
5433 6092

86

2018

6744

2798

9543

2018

65,7

7.2

2,9

2.1

0.0

0.0

0.0

2017

1972

2439

2034

6445

2019

7165

256,9

9733

2019

6,5

44

2.8

00

0,0

0,0

2018

2188

2641

1915

6744

2020

8314

266,0

10975

2020

18,1

6,2

4,6

3.8

00

1.0

00

2019

2540

305,1

157.3

716,5

2021

872

265

11380

2020

2672

430,5

133,8

8314

7

4

2021

14,9

84

52

50

00

00

00

2021

2994

4487

124.6

8727

2022

949.8

288,7

12385

2022

62,8

14,1

92

7,0

6,8

00

00

00

2022

3755

428,0

146,2

949,8

2023

10424

303,8

13462

2023

64,1

13,4

9.0

52

8,2

0.2

00

00

2023

493,8

4164

132,2

10424



Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2013-2023
Structure of domestic Treasury securities debt held by domestic non-banking sector by holders in 2013-2023

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

Zaktady ubezpieczeniowe 520 528 52,1 59,0 59,8 65,1 64,3 57,3 55,7
Insurance companies
Fundusze inwestycyjne 46,7 46,9 471 50,2 571 554 674 48,6 453
Investment funds

Przedsiebiorstwa niefinansowe

! k 1,5 22 1,7 1,0 1,1 13 3,5 53 4.6
Non-financial corporations

Gospodarstwa domowe 9.4 93 107 11,8 159 200 275 408 552
Households

Fundusze emerytalne 1258 33 25 20 23 23 20 54 6.1
Pension funds

Inne podmioty 31,1 30,5 313 358 382 473 46,7 7,5 8.0
Other entities

Instytucje rzadowe i samorzadowe B ~ B ~ B B ~ 517 715

General government institutions*

2022

47,1

50

88,0

7.7

6,8

266,5 1451 1454 159.9 174,5 1914 2113 216,7 246,5 2917

*Od 2020 r. z kategorii ,inne podmioty” zostata wyodrebniona nowa kategoria inwestorow ,instytucje rzadowe i samorzadowe”.
Since 2020, a new category of investors “general government institutions” has been separated from the “other entities” category.
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Parnstwa w latach 2013-2023
State Treasury debt servicing costs in 2013-2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa, mld zt

Total debt service costs, PLN bn 425 34,5 29.2 821 29,6 29,5 273 293 25,9

- krajowego, mid zt
domestic. PLN bn 323 248 194 222 20,7 215 197 224 198

- zagranicznego, mid zt 101 96 97 98 89 80 76 69 61

foreign, PLN bn

Koszty ogotem w relacji do PKB, %

Total debt service costs to GDP ratio, % 26 20 L6 L7 15 14 12 13 10

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

Wykres 7.1 / Chart 7.1
Srednia zapadalnoé¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023
Average maturity of State Treasury debt in 2013-2023

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

Dtug krajowy 449 419 427 436 449 449 453 423 416
Domestic debt

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

Dtug ogoétem

Total debt 533 524 522 527 512 4,97 4,97 4,63 4,75

87

2022

32,7

27,7

50

1.1

6,3

2022

6,81

484

2023

64,5

573

53

111.9

10,8

74

92,2

349.4

2023

61,7

54,9

6,8

1.8

9.4

2023

4,08

8,63
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Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2013-2023

Currency profile of State Treasury debt in 2013-2023

mld zt

PLN bn 2013 2014
PLN 5843 503,1
EUR 180,0 196,0
usbD 42,6 524
JPY 13,3 12,9
CHF 17,9 15,7
Pozostate

Others 00 00
Ogofem 8380 7799
Total
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2015

5433

216,0
49,6

134

12,3

0.0

834,6

2016

609.,2
2347

57,7

1.8

928,7

2017

6445

2177

46,1
9.5

9.0

1.6

928,5

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Paristwa w latach 2013-2023
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2013-2023

lata / years 2013
Domestt dent 328
ol

Wykres7.6 / Chart 7.6

Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2013-2023

2014

Duration of State Treasury debt in 2013-2023

lata / years 2013
Dorese dob 309
ol ey
Tois et 367
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2014

3,03

4,80

371

2015

3,24

4,98

2015

3,04

4,54

2016

4,02

2016

3,07

2018

6744
2148
48,9
8.8

57

1.6

9542

2017

333

4,92

3,84

2017

3,04

449

2018

3,27

4,69

3,71

2018

3,03

4,32

345

Stan $rodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2023 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)

Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2023 (end of month)

mid PLN / PLN bn

Ztotowe
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Wykres 8.1 / Chart 8.1
Wartos¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2013-2023
Value of transactions for Treasury securities denominated in PLN in 2013-2023

bln zt / PLN tn 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Obligacje skarbowe 115 109 100 105 108 108 114 7.8 86 127 124
Treasury bonds

Bony skarbowe 01 00 00 00 00 00 00 01 00 00 00
Treasury bills

Ogofem 116 109 100 106 108 108 114 80 86 127 124

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2013-2023
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2013-2023

% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Benchmark 2-letni 3024 2625 933 1225 1109 874 1059 653 475 80,7 404
2-year benchmark bond
Benchmark 5-letni
2752 2976 2130 300,4 2267 1644 1789 740 895 138,7 191,3
5-year benchmark bond
Benchmark 10-letni 401,4 2966 284.8 2714 2051 280,3 2438 205,7 1637 2110 2993
10-year benchmark bond
Obligacje skarbowe ogdtem

172,5 190,6 164,2 159,6 149,5 145,7 1471 91,6 95,1 136,2 126,8
Total T-bonds

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

89
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Jego budowa rozpoczeta sie w 1280 r. i trwata az
30 lat! Fundamenty zamku w Malborku wykonane
sg z drewna. Konstrukcja stoi na filarach i stupach
umieszczonych w piasku. Wzniesiono ja w taki sam
sposob, w jaki zbudowano Wenecje. Co zaskakujace,
wykorzystane do budowy zamku drewno przez
ponad 670 lat pozostawato w doskonatym stanie.
Dopiero w latach 50. XX wieku pojawity sie na nim
pierwsze oznaki niszczenia.

Twierdze wzniesiono z ponad 30 min cegiet
i rozciagga sie ona na obszarze okoto 20 hektarow.
Jest najwiekszym gotyckim zespotem zamkowym
na swiecie, arcydzietem @ architektury obronnej
i rezydencjonalnej pdznego sredniowiecza. Przez
niemal poéttora wieku kompleks stanowit siedzibe
wielkiego mistrza krzyzackiego oraz najwyzszych
wtadz Zakonu Krzyzackiego.

W roku 1997 zamek w Malborku wpisany zostat
na liste Swiatowego dziedzictwa UNESCO.
Wspotczesnie stanowi wazng atrakcje turystyczng
potnocnej Polski. To tu powstawaty zdjecia
do filmoéw: ,Krzyzacy”, ,Krolowa Bona”, ,Krol Olch”
oraz ,Wiedzmin”.

Mo

The construction of Malbork Castle began in 1280
and lasted for 30 years! The castle’'s foundations
are made of wood. The structure stands on pillars
and columns placed in the sand, built in the same
manner as Venice. Surprisingly, the wood used
in the castle’s construction remained in excellent
condition for over 670 years, with the first signs of
deterioration appearing only in the 1950s.

The fortress was constructed of over 30 million
bricks and covers an area of about 20 hectares.
[t is the largest Gothic castle complex in the
world, a masterpiece of late medieval defensive
and residential architecture. For nearly a century
and a half, the complex served as the seat of the
Grand Master of the Teutonic Order and the highest
authorities of the Order.

In 1997, Malbork Castle was inscribed on the
UNESCO World Heritage List. Today, it is an
important tourist attraction in northern Poland.
The castle has been a filming location for movies
such as “Knights of the Teutonic Order,” “Queen
Bona,” “The Erlking,” and “The Witcher."
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