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M F . SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

|
Produkt krajowy brutto Polski

ceny stafe r/r
zrodfo: GUS, Eurostat

Wedtug zrewidowanych danych w Il kw.

2025 r. PKB zwiekszyt sie 0 0,8% (kw/kw, sa),
po wzroscie o 0,6% kwartat wczesniej. Dane
w tym ujeciu wskazuja, ze PKB od poczatku
2024 r. znajduje sie w nieprzerwanej tendencji
wzrostowej. Wyniki PKB dla Il kw. w Polsce sg
wyraznie lepsze niz $rednio w UE i strefie
euro. Szésty raz z rzedu zwigkszyta sie (kw/
kw, sa) konsumpcja prywatna, natomiast inwe-
stycje zmniejszyly sie, po relatywnie duzym
wzroscie kwartat wczesniej. W tym ujeciu
zwigkszyt sie zaréwno eksport, jak i import,
przy czym tempo wzrostu eksportu byto nieco
nizsze niz importu.

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

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

w | kw. 2025 r. Inwestycje natomiast okazaty
sie nizsze niz przed rokiem. Do spadku (r/r)
inwestycji ogotem w duzej mierze przyczynit
sie silny spadek dynamiki inwestycji w sekto-
rze instytucji rzadowych i samorzadowych.
W Il kw. utrzymata sie ujemna kontrybucja
eksportu netto i dodatni wktad przyrostu zapa-
SOW.

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski
proc. PKB
zrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec Il kw.
2025 r. wyniosto 453,6 mid EUR (51,4% PKB)
i byto 0 2,7 mld EUR nizsze niz kwartat wcze-
$niej. Udziat zadtuzenia sektora rzgdowego

w zadtuzeniu ogdtem zmniejszyt si¢ do 30,1%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec sierpnia
2025 r. wyniosty 223,5 mld EUR i pozostaty na
adekwatnym poziomie, pokrywajgc okoto
szes$¢ miesiecy importu.

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

W sierpniu 2025 r. deficyt rachunku biezacego
w ujeciu ptynnego roku zwigkszyt sie do 1,0%
PKB. Wbrew rynkowym oczekiwaniom roczna
dynamika importu okazata sie nieznacznie
wyzsza od dynamiki eksportu, co przerwato
pozytywna tendencje z dwoch wczesniejszych
miesiecy. Jak podaje NBP w notatce do danych
najwiekszy wptyw na zmniejszenie eksportu

W ujeciu rocznym miat duzy spadek sprzedazy
czesci do srodkow transportu, w tym przede
wszystkim akumulatoréw elektrycznych.

W przypadku importu najwigkszy spadek miat
miejsce w odniesieniu do paliw do czego przy-
czynity sie nizsze ceny ropy naftowej. Najwiek-
szy przyrost warto$ci importu dotyczyt nato-
miast pozostatych towaréw konsumpcyjnych.
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce we wrze$niu 2025 r. wyniosta
3,2%, 1j. utrzymata sig¢ na poziomie z poprzed-
niego miesigca oraz byta o 0,2 pkt. proc. wyz-
sza niz przed rokiem. Tym samym byta ona

0 0,5 pkt. proc. wyzsza od historycznego mini-
mum osiagnietego w okresie styczen - maj
2023 r. Stopa bezrobocia w Polsce jest wyraz-
nie nizsza niz przecietnie w UE-27 i strefie
euro (odpowiednio 6,0% i 6,3%). We wrzesniu
br., sposrod panstw UE, tylko na Malcie,

w Czechach i Stowenii stopa bezrobocia byta
nizsza niz w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

We wrzesniu 2025 r. produkcja przemystowa
byta 0 7,4% (nsa) wyzsza niz przed rokiem.
Dane byly wyraznie wyzsze od oczekiwan
rynkowych. Produkcja budowlano-montazowa
byta 0 0,2% wyzsza niz przed rokiem (nsa).
Dane byly powyzej oczekiwan rynkowych.
Sprzedaz detaliczna byta 0 6,4% (cs, nsa)
wyzsza niz przed rokiem. Dane byty ponizej
oczekiwan rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

We wrzesniu 2025 r. inflacja pozostata na
poziomie 2,9% (r/r), co oznacza, ze trzeci mie-
sigc z rzedu byta ponizej gérnej granicy do-
puszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego.
Ceny energii byty 0 0,1% wyzsze niz przed
rokiem. Roczne tempo wzrostu cen zywnosci

i napojéw bezalkoholowych obnizyto sie do
4,2%, a inflacja bazowa (tj. wskaznik CPI po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) utrzymata
sie na poziomie 3,2%. Wedtug wstepnych
danych w pazdzierniku inflacja obnizyta sie do
2,8%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
we wrzesniu byly nadal nizsze niz przed
rokiem (o 1,2%), chociaz skala tego spadku
jest juz wyraznie tagodniejsza niz w 2024 r.

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

W pazdzierniku 2025 r. Rada Polityki Pienigz-
nej obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt.
proc. Stopa referencyjna zostata zredukowana
do 4,50%, stopa lombardowa do 5,00%,

a stopa depozytowa zostata obnizona do
4,00%. Byta to juz czwarta obnizka w biezg-
cym roku, w wyniku ktorej stopy zostaty zredu-
kowane tgcznie o 1,25 pkt. proc. W opinii Rady
pazdziernikowe dostosowanie poziomu stop
procentowych NBP byto uzasadnione poprawg
perspektyw inflacji w najblizszym czasie.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

jm 2024 2025
Qo1 Q02 Q03 Q04 Q01 Q02
PKB
Produkt krajowy brutto rlr 23 34 2,8 3,5 3,2 33
kw/kw, sa 0,9 15 0,1 15 0,6 0,8
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych t/r 39 4,2 0,2 3,6 2,6 45
kw/kw, sa 15 0,4 0,2 15 0,9 15
Spozycie publiczne rir 9.3 11,6 59 8,3 15 2,0
kw/kw, sa 3,4 1,6 0,6 1,4 0,3 1,1
Nakfady brutto na $rodki trwate rir 4,0 5,0 -2,8 -51 6,4 -0,7
kw/kw, sa -4,5 3,1 -2,4 -0,5 2,8 -15
Eksport débr i ustug rlr 33 4,3 0,5 0,1 21 1,9
kw/kw, sa 0,0 0,0 0,4 0,0 0,9 1,2
Import débr i ustug rir 31 7,8 3,2 3,9 4,3 3,4
kw/kw, sa 1,2 2,2 0,0 0,0 1,6 1,6
Wartos$¢ dodana brutto rlr 1,8 2,1 2,0 2,3 2,2 2,9
kw/kw, sa 0,3 1,3 -0,5 1,2 0,4 0,7
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 23 2,4 0,2 1,8 1,6 2,6
Spozycie publiczne pkt proc. 1,7 2,2 1,2 1,8 0,3 0,5
Naktady brutto na $rodki trwate pkt proc. 0,5 0,8 -0,5 -1,3 0,8 -0,1
Zmiana zapasow pkt proc. -2,5 -0,4 33 3,1 1,4 1,0
Saldo obrotéw z zagranicg pkt proc. 0,3 -1,6 -1,4 -1,9 -0,9 -0,7
Wartos¢ dodana brutto pkt proc. 1,6 19 1,8 2,1 2,0 2,6
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 61,3 57,9 57,9 49,6 62,5 59,0
Spozycie publiczne % PKB 19,6 21,0 19,7 22,6 19,7 21,0
Naktady brutto na $rodki trwate % PKB 12,8 16,0 15,8 22,4 13,2 15,2
Zmiana zapasow % PKB -0,8 -0,8 2,4 1,9 0,6 0,2
Eksport débr i ustug % PKB 56,3 54,6 51,3 47,7 52,6 51,9
Import débr i ustug % PKB 50,2 49,8 48,3 45,1 49,7 48,4
im 2025
MOo4 MO5 MO6 MO7 MO8 M09
Bilans ptatniczy
Eksport - towary (EUR) rir -1,2 4,9 2,7 3,0 -1,4 -
Import - towary (EUR) rir 6,3 6,1 0,6 2,6 -1,2 -
Saldo obrotéw biezacych” % PKB -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -
Saldo obrotéw towarowych® % PKB -1,5 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 213181,8 215112,8 211 054,3 223520,3 223 500,9 223 256,4
Procesy inflacyjne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych rir 4,3 4,0 4,1 3,1 29 2,9
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) rir 3,4 3,3 3,4 33 3,2 3,2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu t/r -1,6 -15 -15 -1,3 -1,3 -1,2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu?® rlr 1,2 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.4
m/m, sa 1,6 -0,3 -0,2 1,0 -0,1 4,1
Produkcja budowlano-montazowa? rlr -4,2 -2,9 21 0,7 -7,0 0,2
m/m, sa -0,9 0,2 31 -1,4 -3,6 2,6
PMI dla sektora przemystowego sa 50,2 47,1 44,8 45,9 46,6 48,0
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® i 7,6 44 2,2 48 31 64
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8
m/m 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) tir 4,8 4,2 4,8 4,3 4,1 4,5
m/m -0,5 -3,9 23 0,0 -1,5 -0,2
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 3,1 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Cenystale. Dane dia podmiotéw o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b
Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
. 2025
Jm- MO03 MO4 MO5 MO06 MO7 MO8
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt  1740639,5 17504451 1772500,4 1802104,8 1832369,0 185209628
Zadtuzenie krajowe nominal, mnzt  1360732,3 1370642,0 13961383 14305571 1444094,4 14661730
% 78,2 78,3 78,8 79,4 78,8 79,1
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 379 907,2 379 803,2 376 362,1 371547,7 388 274,7 386 789,8
% 21,8 21,7 21,2 20,6 21,2 20,9
. 2024 2025
Jm- Qo1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emis;ji) nominat, minzt 1417 038,6 1456 294,4 1498040,1 1611564,7 17132829 17695870
Zadtuzenie krajowe nominal, mnzt 1059 087,3 10838452 1143640,1 1210180,2 13081455 13734383
% 74,7 74,4 76,3 75,1 76,4 77,6
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 357 951,3 372 449,2 354 400,0 401 384,6 405 137,4 396 148,7
% 253 25,6 23,7 24,9 23,6 22,4
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Dilug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, minzt 1772082,9 1824497,9 1897 166,6 2012320,9 21235351 21857648

Zrodio: MF



Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH M F

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r.

stan na 31 pazdziernika 2025 r., mid zt

Potrzeby pozyczkowe brutto 2025 r. wg ustawy Potrzeby pozyczkowe brutto
budzetowej zostaty catkowicie sfinansowane. razem 553,0 mld zf, w tym:

wykup diugu krajowego
157,3

potrzeby netto
366,7

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu 5
krajowych rynkowych SPW
w listopadzie 2025

plan wedfug stanu na 31 pazdziernika 2025 r. 20

Wartos¢ srodkdéw przekazywanych w listopa-

dzie z budzetu na rynek wynosi 19,0 mid zk

o wykupy SPW: 13,3 mid zt, 15
o platnosci odsetek z tytutu SPW: 5,7 mid zt.

10

wykup SPW odsetki

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy - budzet*

stan na 31 pazdziernika 2025 r., mid zt 40

Wedtug stanu na 31 pazdziernika 2025 roku
wartos¢ érodkéw do przekazania z budzetu na 10 I l B I B I = - B
rynek do korica 2025 roku wynosi 19,0 mid zt.

-72,0

955 -101,4

R -124,8  _-123,9
110 -136,9

-156,7 -150,3  -150,3

-169,4
-160

* Obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge hurtowych SPW;
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu o wa-
runki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu 210
braku szczegétowych danych dot. przeptywéw do budzetu od i .

listopada 2025 r. do korica roku. I'25 ] m v v Wi Vil VIl IX X X1 Xl

wyplywy z budzetu (do korica roku) s wphywy kasowe do budietu saldo narastajaco

Harmonogram wykupéw diugu 40

Skarbu Panstwa w 2025 r

stan na koniec miesigca, warto$¢ nominalna, mld zt ]
Do wykupu w 2025 roku (wg stanu na 31 paz- 30 |

dziernika 2025 roku) pozostaje diug o wartosci

nominalnej 20,7 mid zt, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 5,9 mid z, 20 —
e bony skarbowe: 13,3 mid zt,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz- —
nych: 1,5 mid zt. [ .

= VL

125 ] ] Y v Vi Vil Vi IX X Xli

obligacje hurtowe = bony skarbowe =2obligacje detaliczne < obligacje i kredyty na rynkach zagr.



M F lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Ograniczenie ryzyka refinansowania

zwigzanego z wykupem krajowych SPW *
zapadajacych w 2025 i 2026 r. *
stan na 31 pazdziernika 2025 r., warto$¢ nominalna, 40
mid zt - %
Dokonano odkupu obligacji zapadajacych 20 %
w 2025 i 2026 roku o wartosci nominalne;j: %
o PS0425: 8,2 mld zt (28% emisji), » §
e WZ0525: 16,8 mid zt (55% emisji), 20 \%
e DS0725: 13,1 mld zt (34% emisiji), 15 - \%
e OK1025: 9,3 mld zt (37% emis;ji), 10 % % \%
e WZ0126: 10,1 mid zt (45% emisji), S % % \%
e OKO0426: 2,6 mid zt (16:/0 emjsjj), 0 & :\\
¢ DS0726:7,8 mid zt (17% emisji). PS0425 Wz0525 DS0725 0K1025 WZ0126 0K0426 DS0726
pierwotna kwota SPW do wykupu 220202 aktualna kwota SPW do wykupu
7 realizowana kwota wykupu
Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r. 0 0
wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt 45
W okresie I-X 2025 r. sprzedaz: 40
e obligacji wyniosta 361,1 mid zt wobec a5
303,8 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku, =0
e bondéw wyniosta 37,0 mid zt wobec braku 25
sprzedazy w analogicznym okresie po- 20
przedniego roku.
15
10
5
0
124 01 W IV oV OV VIEVIE X X XD X250 W IVoV VOV VI X X
m :przedai obligacji sprzedaz bondw =@ narastajgco w roku (prawa o)
Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.
wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt 70 258,6. 280
W okresie |-X 2025 r. nastapit: 0 23;2 ol 210
e wzrost zadtuzenia w obligacjach 195,2 a0, 1296 S
0 221,6 mld zt wobec wzrostu 50 1721 1125 g r 200
g ()12443}4 mld zt w analogicznym okresie 0 1432143 4} o 15, F: 0

3 . 1172 @—a’g 122, 1 M
o wzrost zadtuzenia w bonach o 37,0 mid zt “ 7

112,8
120
wobec braku zmiany w analogicznym okre- ”
sie 2024 r. 20 59,7 56,4558 &
p N s e
Wielkosci uwzgledniajg rowniez kwoty obligacji 10 ;
przekazywanych przez Ministra Finanséw na 0 I 5
]

podstawie innych ustaw niz ustawa o finan-

oo
[=]

5

sach publicznych. 10 40
24 01 W VOV VI VIEVIEIX X XD XHT25 0 VoV vV VI IX X
m saldo obligacji saldo bonow === narastajaco w roku (prawa os)
Finansowanie zagraniczne 20
w 2024i2025. 16,6
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych instytu- &
cjach finansowych, wedfug daty rozliczenia, mld EUR 15 ‘,e-‘
Finansowanie netto na rynkach zagranicznych 107 10,5 10,3 10,0 11,4
w okresie I-X 2025 roku byto dodatnie i wynio- 10 p—o—a . s -t
sto 5,0 mld EUR, co bylo rezultatem: 71/ NE 78 78 4
. . m o 4 s‘a‘wﬂ\% 3 6,1 6,0
e dodatniego salda obligacji w wysokosci
5,8 mld EUR, 5 y
e ujemnego salda kredytow zaciggnietych /
w MIF w wysokosci 0,9 mld EUR. o1 -of =/
0 i-‘m/fﬁ — I - i . — u
5
24 01 W WOV M VIV X X X XIT25 0 W IVoV MOV VIl KX X

wplywy BB wykupy =8 saldo narastajaco w roku




Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

mld zt

lata

Stan srodkéw ztotowych i walutowych 250
na rachunkach budzetowych
na koniec miesigca 2023 1550 198,39
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt 200 1o 5176 1828 174,175,448 111
. P " 165,5 151,6 » d
Na koniec pazdziernika 2025 roku na rachun- 196 15681565 1557 4 B M o G 450 155,5
kach budzetowych zgromadzono réwnowar- 150 13861365 l44.2 140,7 o o B = B
tos¢ 154,5 mid zt. Srodki te stanowig zabezpie- ol = ;,: 2 o
czenie plynnosci w finansowaniu potrzeb po- 2 H N EEE BN ~H 5
. = = =3
zyczkowych. 100
50
0
124 00 W IV oV OMOMEVII X X XX P25 0 W VoV M VI I X XY
* Przewidywane wykonanie m ziotowe  mmmmm walutowe  ——e— razem
Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia
sektora publicznego 160
140 1335 o 3135-3132’0134,7
W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynnoscig 125’0115 g119,1122'5122-3125'5
sektora publicznego na koniec pazdziernika 120 104,715, 51045
2025 roku zgromadzono $rodki w wysokosci 52,3 951 o o 94,3 953 9740 S e,
134,7 mld zt, z czego w depozytach termino- 100 '
wych 48,1 mld zt oraz w depozytach typu ON
80
86,6 mid zt.
60
40
. IIIIII|II|| |||| ”
]
124 VOV VNI I Xil 125 VOVVE VI
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Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt 1400
1227,2
Na koniec wrzes$nia 2025 r. poziom krajowego 1200
dtugu rynkowego po konsolidacji w ramach
Skarbu Panstwa wyniést 1 227,2 mld zt wobec | g
1 022,4 mid zt na koniec 2024 r. e
00 739,4 736:8 115
627,1 646,0
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600 499,3 507,2 526,1
400 343,0
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0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 IX
2025
. obligacje rynkowe bony  ==@= dlug rynkowy
Srednia zapadalnosé diugu
12 10,54
Na koniec pazdziernika 2025 roku $rednia 11 1031
zapadalno$¢ diugu krajowego wyniosta 4,20 10
roku (4,32 roku na koniec 2024 roku), a dtugu 5,69
ogbtem wyniosta 5,68 roku (6,07 roku na ko- 9 828 828 gy 827 g4 o
niec 2024 roku). g e
7 708 geg 6,92 6,8
7 6,46 6,43
6,05 6,06 P 6,07 .
6 511 530 527 520 338 540 3 533 590 500 527 5qp 497 4,97 : 4,84 :
4,63 4,75 %
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4
2

2006 2007 2008 20092010 2011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 201920202021 2022 20232024 X
2025

=g dlug krajowy diug zagraniczny === caly diug

MF



|
Zmiany diugu z tytutlu SPW

na rynku krajowym wobec bankow
mid zt

W okresie I-1X 2025 roku nastgpit przyrost za-
dtuzenia o 123,3 mld zt wobec wzrostu

0 80,3 mld zt w analogicznym okresie

2024 roku. Portfel tej grupy inwestoréw osig-
gnat poziom 720,5 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-1X 2025 roku nastgpit przyrost
zadtuzenia o 7,6 mld zt wobec wzrostu

0 2,2 mld zt w analogicznym okresie

2024 roku. Portfel tej grupy inwestoréw osig-
gnat poziom 74,2 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-1X 2025 roku nastapit przyrost
zadtuzenia 0 22,9 mld zt wobec wzrostu

0 9,7 mld zt w analogicznym okresie

2024 roku. Portfel tej grupy inwestoréw osia-
gnat poziom 99,0 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt.

W okresie I-1X 2025 roku nastgpit przyrost
zadtuzenia o 18,3 mld zt wobec wzrostu

0 17,4 mld zt w analogicznym okresie

2024 roku. Portfel tej grupy inwestoréw osia-
gnat poziom 166,7 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia Europa - kraje spoza UE

wobec nierezydentéw w SPW / 11,7 mld 4 12,7%
wyemltowar]y_ch na rynku krajowym Ameryka Pn.

stan na 30 wrzesnia 2025 r., wykres prezentuje dane 7.4 mid 2k 8,0%

bez rachunkéw zbiorczych /—

We wrzesniu 2025 r. udziat inwestoréw zagra- oo e Bliski Wschéd
nicznych w krajowych SPW zmniejszyt sie g 3,2mld 2t; 3,4%
04,4 mld z}, a wielkos¢ ich portfela osiggneta 29,9 mid zt; 32,3% /_

warto$¢ 166,7 mid zt, co stanowito 11,9% ‘ ’

.. . . * Europa - kraje UE spoza strefy euro
zadluzenia w SPW ogdtem (w poprzednim —_— 2.6mid 2 2.8%
miesigcu 12,4%).

Europa - kraje strefy euro \
35, 0 Australia i Oceania
1,9 mld zt; 2,0%
Ameryka Pd. (wtym
Afryka Karaiby)
0,05 mld t; 0,06% 0.7 mld 2f; 0,8%
Zmiany zadtuzenia wobec nierezy- 1,0
dentow w SPW wyemitowanych na 0.0 _ _ _ -
rynku krajowym w ukladzie geogra- 1,0 [ |
ficznym 20
zmiana we wrze$niu 2025 r., m/m, mid zt, wykres a0
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych 4’0
We wrzesniu 2025 r. na krajowym rynku ,5:0
polskich SPW najwiekszy spadek odnotowali 50
inwestorzy z Azji (bez Bliskiego Wschodu) 2o
(7,7 mid zt). '
8,0
g o & 34 S 'Ob N2 © QO
o) R o & N =
?‘5& %""’:a\ &S .\Or"t:‘> \\}\"&o .st’é\ ;}}01 & \e‘dz
& o @ © &P e B o
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Q® ¥ N &
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Struktura instytucjonalna zadtuzenia fundusze hedgingowe sospodarslgwg dO;?OWE
wobec nierezydentéw w SPW o smidz 13%\ ’— 00 Mo
wyemitowanych na rynku krajowym praedsighiorstwa— >
stan na 30 wrzesnia 2025 r., wykres prezentuje ;": '"a"tﬁfowe
A B ,8 mid z};2,0% . .
dane bez rachunkéw zbiorczych inne podmioty
18,8 mid zt; 20,3%
Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez zaktady '
struktura podmiotowa nierezydentéw posia- ubezpieczeniowe
dajagcych krajowe SPW jest mocno zdywersy- 2,2 midzk;2,4% 3 16.2%
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty- el B U ’
tucji publicznych w grupie nierezydentow
wedtug stanu na koniec wrzesnia 2025 r. banki fundusze emerytalne |_instytucje publiczne
18,1 mid zt; 19,5%
wyniost 16,4%. 11,3 mid zt; 12,2% e 3,2 mid zt;3,4%
fundusze inwestycyjne
23,0 mid zt; 24,9%
Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden- .
tow w SPW wyemitowanych na rynku ' -
. .. . 0,0 - (] -
krajowym w uktadzie instytucjonalnym | .
zmiana we wrzesniu 2025 r., m/m, mid zt, wykres _2'0
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych _3’ 0
We wrzesniu 2025 r., najwiekszy wzrost zaan- -4,0
gazowania odnotowaty ,inne podmioty” -5,0
(0,5 mid zt). Najwiekszy spadek zaangazowa- 6,0
nia w krajowe SPW odnotowaty banki central- 7,0
ne (8,8 mid z). 8.0
9,0
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Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz- . ©
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych

na rynku krajowym
zmiany we wrze$niu 2025 r., mid zt 5

We wrzesniu 2025 r. banki centralne i instytu-

cje publiczne odnotowaty spadek zaangazowa-

nia 0 8,9 mid zt. W okresie od stycznia 2020 r. 0
do konca wrzesnia 2025 r. zaangazowanie

tych podmiotéw spadto o 3,1 mid zt.

5 5
-10 -10
20 W VI X 1210 IV VI X 122 IV OMIE X 123 IV MIE X 124 IV Vil X 125 IV I
BN 7miana, m/m = zmiana narastajaco (prawa os)
Struktura zadtuzenia wobec nierezy- e Wartosé nominalna Udziat w zadtuzeniu
dentéw w SPW wyemitowanych na J zadtuzenia (min zt) nierezydentéw
rynku krajowym w podziale na kraje
stan na 30 wzesnia 2025 r., bez rachunkéw Japonia 177611 22 1%
zbiorczych i z wytgczeniem bankéw centralnych, ’ ’
wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%.
Luksemburg 10612,3 13,2%
Holandia 8 565,6 10,6%
Wielka Brytania 7 435,6 9,2%
Stany Zjednoczone 6949,4 8,6%
Irlandia 5183,7 6,4%
Niemcy 4410,0 5,5%
Francja 3384,3 4,2%
Norwegia 2 280,8 2,8%
Szwajcaria 1981,2 2,5%
Australia 1705,7 2,1%
Austria 1383,5 1,7%
Arabia Saudyjska 787,2 1,0%
Witochy 768,4 1,0%
Butgaria 766,5 1,0%
Pozostate kraje 6570,7 8,2%
Suma 80 546,1 100,0%
Komentarz Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF

31-10-2025 r.

Do konhca pazdziernika tegoroczne potrzeby pozyczkowe zapisane w ustawie
budzetowej na rok 2025 zostaty juz w petni sfinansowane. (...)

W listopadzie planowane sg dwa przetargi sprzedazy i jeden przetarg zamia-
ny obligacji oraz jeden przetarg sprzedazy bonéw skarbowych.

We wrzesniu zadtuzenie w obligacjach skarbowych na rynku krajowym wzro-
sto 0 26,8 mld zt. Zaangazowanie bankow krajowych zwiekszyto sie

0 22,6 mld zt, a krajowych inwestoréw pozabankowych o 8,6 mid zt. Zadtuze-
nie wobec inwestoréw zagranicznych spadto 0 4,4 mid zt.



IV. PLAN PODAZY SPW W LISTOPADZIE 2025 R. M F

Przetargi sprzedazy

obligacji skarbowych Data przetargu Data rozliczenia Seria Sl ik

(min z)*
OK0128 / NZ0928 / WZ0930
. . PS0131/DS1035
21 listopada 2025 25 listopada 2025 mozliwe inne obligacje typu 5.000-10.000
|1Z oraz inne serie
OK0128 / NZ0928 / WZ0930
26 listopada 2025 28 listopada 2025 PS0131/DS1035 6.000-12.000

mozliwe inne obligacje typu
1Z oraz inne serie

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

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

Przetargi zamiany Aktualna wartos¢

. v Data przetargu / Obligacje Obligacje : e
obligacji skarbowych rozliczenia sprzedawane odkupywane noml(nn?mazsmlsp
WZ0126 12.412
_ OK0128/WZ0930 / OK0426 13.628
14 listopada 2025 / PS0131/DS1035 / mozli-
18 listopada 2025 we inne obligacje typu 1Z
oraz inne serie DS0726 38.464
PS1026 33.624
Przetargi sprzedazy Data . e Planowana podaz
P Data przetargu Rodzaj bonéw Data wykupu
bonéw skarbowych P 9 rozrachunku ) ykup (mlIn zt)
7 listopada 2025 12 listopada 2025 46-tyg. 29 wrzesnia 2026 2.000-4.000

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

Oferta obligacji detalicznych Typ i wysokosé

Nazwa obligac;ji Cena emisyjna oprocentowania
0TS0226 100,00 zt . .
3-miesieczne (100,00 4 przy zamianie) State: 2,75% w skali roku
ROR1126 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
Roczne (99,90 zt przy zamianie) 4,50% w 1. okresie odsetkowym
DOR1127 100,00 z Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
2-letnie (99,90 zt przy zamianie) 4,65% w 1. okresie odsetkowym
TOS1128 100,00 zt . .
3-letnie (99,90 z! prey zamianie) State: 4,90% w skali roku
COI1129 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
4-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,25% w 1. okresie odsetkowym
EDO1135 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
10-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,75% w 1. okresie odsetkowym
ROS1131 100.00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
rodzinne 6-letnie ! 5,45% w 1. okresie odsetkowym
ROD1137 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);

rodzinne 12-letnie 6,00% w 1. okresie odsetkowym



