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Jest kraina, w tej krainie,
Kedy dzielny zyje lud,

Stara Wista zdawna ptynie,
Najpiekniejsza z naszych wod.

Karol Kucz

There is a land, the homeland
Of courageous people

With the old Vistula River
Our most beautiful heritage.

Karol Kucz

Wista — najdtuzsza i najwieksza rzeka ptynaca przez Polske — nie bez powodu nazywana jest
krélowg polskich rzek. | nie chodzi tutaj tylko o jej rozmiary, ale takze o to, ze od poczatku
istnienia Scisle zwigzana jest z historig kraju. Wista miata i nadal ma ogromne znaczenie
gospodarcze, kulturowe, przyrodnicze i symboliczne.

W sensie geograficznym Wista ma dwa potoki Zrodtowe: Biata Wisetke i Czarng Wisetke.
Swoja nazwe Wista nosi juz ponad 2000 lat. Pierwszy zapis po tacinie znalazt sie na
nieistniejacej juz dzi$ mapie Marka Agryppy, ktoérg umieszczono w 12 r. p.n.e. na portyku
Vipsanii na Polu Marsowym w Rzymie, oraz w Historii naturalnej Pliniusza Starszego, ktéry
nazwat rzeke Viscla. Jako Vistula po raz pierwszy wystapita ok. 43 r. n.e. w dziele rzymskiego
geografa Pompejusza Meli De situ orbis libri tres, czyli O potozeniu krajow swiata ksigg trzy,
znanym roéwniez pod tytutem De chorographia, ktére wyznaczato ksztatt Swiata do czaséw
wielkich odkry¢ geograficznych. Dzieki Pompejuszowi Wista na state zagoscita na mapach
i w kolejnych rozprawach geograficznych.

W 2017 r. mija 550 lat od pierwszego wolnego sptywu Wista. Wista byta bowiem gtéwna
arterig, ktérg w Sredniowieczu i epoce nowozytnej transportowano zboze i drewno do
Gdanska, a stamtad morzem do Europy Zachodniej. Nie bez powodu w XVII w. to wtasnie
Gdansk byt najwiekszym i najbogatszym miastem Rzeczypospolitej. Byto to mozliwe dzieki
odzyskaniu z rak Krzyzakéw dolnego biegu Wisty, co nastapito w wyniku zawarcia drugiego
pokoju toruriskiego w 1466 r., koficzgcego wojne trzynastoletnia. Zniesiono zakazy, ktére
natozyli Krzyzacy, a 1467 r. byt pierwszym rokiem wolnej zeglugi na Wisle, co miato
znaczacy wptyw na dalsze losy Polski i utworzyto z niej potege ekonomiczng, polityczna
i militarng oraz przyczynito sie do ugruntowania gospodarki folwarcznej. Wtasnie dlatego
uchwatg Sejmu Rzeczypospolitej rok 2017 zostat ogtoszony Rokiem Rzeki Wisty.

The Vistula - the longest and largest river flowing through Poland —is, not without reason,
called the queen of Polish rivers. It is not just about its size, but also its close connection
with Polish history since the very beginning. The Vistula has been and still is of great
economic, cultural, environmental and symbolic importance.

Geographically, the Vistula has two source streams: the White Little Vistula and the Black
Little Vistula. The river has been called the Vistula for more than 2000 years. Although it
no longer exists, the first record in Latin was written on Marcus Agrippa’s map, which was
placed in 12 B.C. on the Vipsania's portico in the Campus Martius in Rome. The Vistula also
appeared in Pliny the Elder’s Natural History — where he referred to the river as the Viscla. It
appeared as the Vistula for the first time around 43 A.D. in the work of Roman geographer
Pomponius Mela De situ orbis libri tres (About the countries of the world, three volumes, also
known under the name of De chorographia), which determined the shape of the Earth until
the Great Geographic Discoveries. Thanks to Pomponius, the Vistula permanently appeared
on maps and in subsequent geographical studies.

2017 marks the 550th anniversary of the first free rafting on the Vistula. The Vistula was
the main artery used in the Middle Ages and the modern age for transporting wheat and
wood to Gdansk and further by sea to Western Europe. In the 17th century, Gdansk was
the largest and richest city of the Polish-Lithuanian Commonwealth. This was possible due
to regaining the Lower Vistula from the Teutonic Knights as a result of the second Torun
Peace Agreement of 1466, which ended the Thirteen Years' War. The bans imposed by the
Teutonic Knights were lifted, and 1467 was the first year of free transport on the Vistula,
which had a significant impact on the future of Poland and made it an economic, political
and military power as well as contributing to the strengthening of the farming economy.
Thatis why 2017 was proclaimed as the Year of the Vistula by the resolution of the Sejm of
the Republic of Poland.
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Jak kazde wyjatkowe zjawisko, Wista zachwyca. Jest inspiracja dla artystéw. Porusza malarzy,
grafikow, pisarzy. Przedstawiana jest na wiele sposob6w. Gdy pozuje w realistycznej odstonie,
towarzyszg jej zapracowani ludzie, zatadowane todzie. Bywa bardzo symboliczna, najczesciej
nawigzujac do wolnosci Polski lub cech polskiego narodu. Spiewamy o Wisle w hymnie
narodowym, bo to j3 jako pierwsz3 miaty przekroczy¢ Legiony Polskie, by przywrécié
niepodlegtosc Polsce.

Miewa sielskie oblicze, ludowe, basniowe — zwigzane z magia lub zabawa.
Porusza, budzi silne emocje, jest targana namietnosciami niczym jej silny nurt.

Dostrzegali to takze nasi literaci, zachwycajac sie jej tajemnicg i pieknem. Bardzo dobrze
ilustruja to stowa Janusza Korczaka: ,,Wisto szara, kocham twe brzegi, poroste krzywa wierzbing,
ktéra przeglada sie w twych nurtach, kocham twe piaski i gwiazdy, ktére kapia sie w twych
wodach”.

Wista to niezta artystka! W‘W

The Vistula enchants as does each unique phenomenon. It inspires artists and moves painters,
graphic designers and writers. It is depicted in a variety of ways. As a realistic scene,

itis presented with busy people and loaded boats. It is often shown in a symbolic way, most
frequently referring to the freedom of Poland or the special characteristics of the Polish nation.
We sing about the Vistula in our national anthem as just this river was crossed by the Polish
Legions which were to bring Poland back its independence.

It happens to have idyllic, folk or fairy-tale like hints connected with magic or fun.
The Vistula moves, arouses strong emotions or is torn by passions similar to its strong current.

All these aspects have been noticed by our writers who admired its mystery and beauty. Janusz
Korczak's words perfectly illustrate this phenomenon: "The grey Vistula, | love your banks

covered by twisted willows looking at themselves in your current, | love your sands and stars
bathing in your waters".

The Vistula is a great artist!
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Szanowni Panstwo!

Oddajemy w Panstwa rece najnowsze wydanie rocznego
raportu o dtugu publicznym Polski, w ktérym przedstawia-
my najistotniejsze kwestie zwigzane z tematyka zadtuzenia
publicznego w Polsce — jego wielkos¢, dziatania podejmo-
wane przez Ministerstwo Finanséw w ramach procesu zarzg-
dzania dtugiem sektora finanséw publicznych oraz otoczenie
makroekonomiczne, ktére stanowito tto i rownoczesdnie wpty-
wato na proces zarzadzania dtugiem w 2016 .

Obowiazujaca strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w dalszym ciggu zaktadata utrzymanie elastycz-
nego podejécia w odniesieniu do ksztattowania struktury
finansowania, tj. wyboru rynku, waluty, instrumentoéw i termi-
néw emisji, co okazato sie szczegblnie istotne ze wzgledu na
bezprecedensowe wydarzenia, jakie wptywaty na zmiennos¢
na rynkach finansowych w 2016 r. Na poczatku roku pojawity
sie obawy o kondycje chiniskiej gospodarki i wptyw spowol -
nienia jej tempa wzrostu na swiatowga gospodarke. W czerwcu
uczestnikéw rynkéw finansowych zaskoczyt wynik referen-
dum w Wielkiej Brytanii na temat opuszczenia Unii Europej-
skiej przez ten kraj. Pojawita sie niepewnos¢ o dalsze losy
zjednoczonej Europy i pytania o nowy polityczno-gospodar-
czy tad, ktéry nastanie, gdy proces opuszczania struktur eu-
ropejskich przez Wielka Brytanie dobiegnie konca. Burzliwy
byt tez koniec roku, na co wptyw miaty listopadowe wybory
prezydenckie w Stanach Zjednoczonych. Zapowiedz ekspan-
sywnej polityki fiskalnej sktadana przez prezydenta elekta
w potaczeniu z silnym przeswiadczeniem rynkéw o podwyz-
kach stép procentowych przez Fed skutkowata odptywem za-
granicznego kapitatu z rynkéw obligacji w réznych czesciach
Swiata do USA. Tendencja ta nie omineta Polski. Ostatecznie
w 2016 r. odnotowalismy spadek zaangazowania inwestoréw
zagranicznych w wysokosci 14,2 mld zt na rynku skarbowych
papieréw wartosciowych (SPW). Luke wypetnity jednak pod-
mioty krajowe — banki i firmy ubezpieczeniowe zachecone
wytaczeniem inwestycji w SPW z wprowadzonego w lutym
2016 r. podatku bankowego.

Dla polskiego rynku SPW i ztotego szczeg6lnie niesprzyjajaca
byta obnizka ratingu przez agencje Standard & Poor's. Stycz-
niowa decyzja agencji nie miata potwierdzenia w danych
makroekonomicznych, nie odzwierciedlata tez kondycji finan-
s6w publicznych. Ryzyka wskazane woéwczas przez agencje —
réwniez niezrozumiate, na co od samego poczatku wskazy-
wato Ministerstwo Finanséw oraz Narodowy Bank Polski — nie
zmaterializowaty sie, co znalazto ostatecznie odzwierciedle-
nie w decyzji agencji z konca roku o podwyzszeniu perspek-
tywy ratingu.
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Ladies and Gentlemen,

we are handing over the newest edition of the annual report
on public debt of Poland that highlights its most important
features — outstanding amount, activities undertaken
by the Ministry of Finance within the public finance
debt management process, as well as macroeconomic
environment which constituted the background and
simultaneously influenced the process of debt management
in 2016.

The public finance sector debt management strategy in
place continued with the flexible approach towards the
funding structure in terms of selecting markets, currencies,
instruments and timing of issuance. This was particularly
significant in the context of unprecedented developments
which contributed to volatility in the financial markets in
2016. First, at the beginning of 2016, came the concerns
about health of the Chinese economy and the impact of its
slowdown on the global economy. Then, in June, financial
market participants were surprised by the result of the
United Kingdom European Union membership referendum.
Brexit created uncertainty regarding the future of the united
Europe and questions on the new political and economic
order in Europe after leaving the European Union by the
United Kingdom. Also the end of the year was a turbulent
time due to the presidential elections in the United States
in November. The announcement of expansive fiscal policy
by the president elect, combined with a firm market belief
in Fed's interest rates hikes resulted in outflow of foreign
capital from bond markets in different parts of the world to
the USA. Poland was not an exception. Eventually, foreign
investors decreased their portfolios of Treasury securities
in 2016 - the outflow amounted to PLN 14.2bn. The gap was
however filled by domestic entities — banks and insurance
companies, encouraged to invest in Treasury securities
as they were exempted from the banking tax obligation
launched in February 2016.

A particularly unfavourable development for the Polish
Treasury securities market and the zloty was the rating
downgrade by Standard & Poor’s. The decision in January
was not justified by macroeconomic data, nor did it reflect
the public finance stance. The risks identified by the agency
—also incomprehensible, as was highlighted by the Ministry
of Finance and the National Bank of Poland from the very
beginning - did not materialise, which was finally reflected
in the agency's decision announced at the end of a year on
the outlook improvement.



Polska gospodarka w 2016 r. pozostawata na sciezce solid-
nego wzrostu, cho¢ jego tempo w odniesieniu do poprzed-
niego roku, podobnie jak w przypadku wiekszosci cztonkéw
Wspolnoty, stracito na sile — dynamika PKB wyniosta 2,7%
wzgledem 3,8% w 2015 r. Biezace dane potwierdzaja jed-
nak teze o przejsciowym charakterze spowolnienia. Istotnie
poprawita sie sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia
osiggneta poziom najnizszy od 25 lat. Sredni poziom cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych w catym 2016 r. byt 0 0,6%
nizszy niz przed rokiem, przy czym w listopadzie, po niemal
2,5 roku, ceny débr konsumpcyjnych przestaty spadac i rok
zakoriczyt sie tagodng inflacja w wysokosci 0,8% r/r. W ciggu
roku nastepowato polepszenie kondycji gospodarczej u pol-
skich partneréw handlowych, co miato odzwierciedlenie w bi-
lansie handlowym - Polska odnotowata rekordowg nadwyzke
towaréw i ustug w wysokosci 68,3 mld zt (3,7% PKB).

Na koniec 2016 r. deficyt sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzadowych (general government) wyniost 44,7 mld zt wo-
bec 46,2 mld zt w 2015 r. Wielko$¢ ta stanowita 2,4% PKB
wzgledem 2,6% PKB odnotowanego rok wczeéniej i byta
drugim najlepszym wynikiem od czaséw wstapienia Polski do
UE. Panstwowy dtug publiczny wyniést 965,2 mld zt wobec
877.3mld zt w 2015 r, co stanowito 52,1% PKB wzgledem
48,8% PKB rok wczeéniej. Dtug sektora general government
osiggnat 1 006,3 mld zt, tj. 54,4% PKB wobec 51,1% PKB
w 2015 r.i pozostawat istotnie ponizej wielkosci notowanych
przez catg UE — 83,5% PKB (84,9% PKB w 2015 r.) i strefe
euro — 89,2% PKB (90,3% PKB w 2015 r.).

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2016 r.
uksztattowaty sie na poziomie 57,1 mld zt wobec 53,8 mld zt
w poprzednim roku. Potrzeby brutto wyniosty 169,4 mld zt,
tj. 0 9,4 mld zt wiecej niz w roku poprzedzajagcym. Wielkosci
te byty nizsze o ponad 20 mld zt wzgledem zatozern znoweli-
zowanej ustawy budzetowej. Finansowanie potrzeb pozycz-
kowych odbywato sie wedtug zatozen przyjetych w Strategii
zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2016-2019 oraz jej aktualizacji na lata 2017-2020. Dobra
sytuacja budzetowa i sprzyjajace warunki na rynkach finanso-
wych pozwolity na sfinansowanie w 2016 r. ok. 26% potrzeb
pozyczkowych zatozonych na rok 2017.

The Polish economy remained on a sustainable growth
path in 2016 although the growth rate was lower than
in the previous year, as was the case in the majority of
the EU member states — the GDP dynamics amounted to
2.7% versus 3.8% in 2015. The current data support
the conclusion that the slowdown was temporary. The
situation on the labour market improved significantly — the
unemployment rate reached its lowest level in 25 years.
The average level of consumer prices in the whole 2016
was lower than a year before by 0.6% and in November, the
consumer prices did not decline for the first time in almost
2.5 years. The year ended with a mild inflation of 0.8% y/y.
The economic situation of Poland’s trading partners was
improving during the year, which was reflected by the record
high trade and services surplus of Poland of PLN68.3bn
(3.7% of GDP).

The general government deficit amounted to PLN 44.7bn at
the end of 2016 versus PLN 46.2bn in 2015. This translated
into 2.4% of GDP versus 2.6% of GDP in the previous year
and constituted the second lowest result since Poland’s
accession to the European Union. The public debt reached
PLN 965.2bn versus 877.3bn in 2015, which constituted
52.1% of GDP compared to 48.8% of GDP a year earlier.
The general government debt reached PLN 1 006.3bn, i.e.
54.4% of GDP compared to 51.1% of GDP in 2015 and was
still significantly lower than ratios of the European Union as
awhole —83.5% of GDP (84.9% of GDP in 2015) and of the
Eurozone — 89.2% of GDP (90.3% of GDP in 2015).

The net borrowing requirements of the State budget
amounted to PLN 57.1bn in 2016 versus PLN 53.8bn
in the previous year. The gross borrowing requirements
reached PLN 169.4bn and were PLN 9.4bn higher than
in 2015. Those figures were more than PLN 20bn lower
than projected in the amended Budget Act. The process
of financing the borrowing requirements was consistent
with the assumptions of The Public Finance Sector Debt
Management Strategy in the years 2016-2019 and its update
for 2017-2020. Good budgetary situation and favourable
conditions on the financial markets allowed to finance in
advance ca. 26% of the gross borrowing requirements
assumed for 2017.



Rynek krajowy w dalszym ciggu stanowit gtéwne Zrédto po-
zyskania $rodkéw finansujacych potrzeby pozyczkowe. War-
tos¢ nominalna obligacji sprzedanych w 2016 r. na rynku
krajowym wyniosta 149,6 mld zt, z czego 1450 mld zt na
przetargach, a 4,6 mld zt na rynku detalicznym. Przeprowa-
dzono 30 przetargéw obligacji skarbowych (17 przetargéw
sprzedazy, 9 przetargéw uzupetniajacych i 4 przetargi zamia-
ny), a srednia relacja popytu do sprzedazy na przetargach
sprzedazy wyniosta 1,57. W 2016 r. powr6cono do emisji
bonéw skarbowych — zorganizowano 3 przetargi, na ktérych
sprzedano papiery o tacznej wartosci 6,5 mld zt. Minister-
stwo Finanséw byto tez aktywne na rynkach zagranicznych
—w 2016 r. dziewieciokrotnie, sprzedajac tacznie 28,9 mld zt
(6,7 mld EUR) obligacji denominowanych w walutach obcych.
Siedem emisji odbyto sie na rynku euro, w tym jedna typu
private placement, ktéra zostata zrealizowana z ujemng ren-
townoscig. W grudniu 2016 r. Polska przeprowadzita pionier-
ska w segmencie emitentéw rzgdowych (sovereign) emisje
.Zielonych” obligacji, tzw. green bonds. Pozyskane $rodki
w wysokos$ci 750 mln EUR zostaty przeznaczone na cele pro-
srodowiskowe. Ponadto Polska uplasowata jedng emisje na
rynku dolara i, jako pierwsze panstwo europejskie, zadebiu-
towata na rynku chinskim trzymiliardowg emisja obligacji
w juanach, tzw. Panda bonds.

Pozyskano tez 4,2 mld zt w formie kredytéw zacigganych na
atrakcyjnych warunkach w miedzynarodowych instytucjach
finansowych, przede wszystkim w Europejskim Banku Inwe-
stycyjnym.

Struktura dtugu byta zblizona do parametréw zatozonych
w strategii zarzadzania dtugiem. Srednia zapadalno$é¢ dtugu
Skarbu Panstwa delikatnie wzrosta do 5,27 roku r/r. Wiekszy
wzrost wystapit w przypadku dtugu krajowego — z 4,27 na
koniec 2015 r.do 4,36 w 2016 .

Struktura podmiotowa w odniesieniu do krajowej czesci
dtugu Skarbu Panstwa w 2016 r. zdominowana byta przez in-
westoréw krajowych, ktérych taczny udziat przekraczat 68%.
Posréd nierezydentéw najwiekszy udziat mieli stabilni inwe-
storzy instytucjonalni — banki centralne i instytucje publiczne
(28,7%) oraz fundusze inwestycyjne (23,8%).
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Domestic market remained the main source of financing
the borrowing requirements. The nominal amount of
Treasury bonds sold on the domestic market amounted to
PLN 149.6bn, of which PLN 145.0bn was sold at auctions
and PLN 4.6bn in the retail network. There were
30 Treasury bond auctions held (17 regular sale auctions,
9 supplementary auctions and 4 switching auctions).
The average bid-to-cover ratio at sale auctions amounted
to 1.57. Treasury bills issuance was reintroduced in 2016
— 3 auctions were organized where bills of total amount of
PLN 6.5bn were sold. The Ministry of Finance issued bonds
on international markets as well — nine times in 2016
with a total face value of PLN 28.9bn (EUR 6.7bn). Seven
issues were placed on the euro market, of which one was
private placement where a negative yield was reached. In
December 2016 Poland carried out a pioneering, among
sovereign issuers, issuance of green bonds. The proceeds of
EUR 750m were destined for pro-environmental purposes.
Poland also issued bonds on the USD market and, as the first
European sovereign, debuted on the Chinese yuan market
with the issuance of CNY 3bn of so called Panda bonds.

Additional PLN 4.2bn was acquired as loans from
international financial institutions incurred at attractive
conditions, mainly the European Investment Bank.

Debt structure parameters were in line with the debt
management strategy. The average time to maturity of the
State Treasury debt increased slightly to 5.27 years. In case
of the domestic debt, the average maturity increased from
4.27in 2015 to 4.36 years in 2016.

Institutional breakdown of the domestic State Treasury debt
was dominated by domestic investors whose total share
exceeded 68% in 2016. Among non-residents stable real
money accounts prevailed, mainly central banks and public
institutions (28.7%) and asset managers (23.8%).



Na koniec 2016 r. udziat inwestoréw zagranicznych w dtugu
Skarbu Panistwa wynidst 53,4% i byt nizszy o 4,7 pkt proc.
wobec wielkosci z korica 2015 r. W dtugu catego sektora fi-
nanséw publicznych inwestorzy zagraniczni stanowili 53,0%
-0 4,0 pkt proc. mniej anizeli w poprzednim roku.

Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu
Skarbu Panstwa w 2016 r. spadt z 34,9% w 2015 r. do 34,4%
w 2016 r. zgodnie ze strategicznym celem jego redukcji do
30% w horyzoncie strategii.

W 2016 r. w ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscig budze-

tu panstwa dokonano nastepujacych transakcji rynkowych:

+ lokaty w ztotych na kwote 1 698,5 mld zt,

* lokaty w walutach obcych o réownowartosci 26,5 mld EUR,

*  sprzedazy na rynku walut o réwnowartosci 2,2 mld EUR,

+ wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) o wartosci
nominalnej 27,0 mld zt,
cross currency swap, w wyniku ktérych wymieniono
srodki o wartosci 1,8 mld USD, pozyskujac réwnoczesnie
1,5 mld EUR, oraz wymieniono 3,0 mld CNH, pozyskujac
0,4 mld EUR.

Na kolejnych stronach oraz w aneksie do publikacji
dostepnym na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw
(www.mf.gov.pl) znajda Panstwo szczegétowe omédwienie
poruszonych wyzej zagadnien. Zachecamy do lektury!

PIOTR NOWAK

At the end of 2016 the share of non-residents in the State
Treasury debt amounted to 53.4% and was lower by 4.7 pp
than at the end of 2015. In the total public debt, foreign
investors constituted 53.0%, 4 pp lower than a year earlier.

The share of foreign currencies in State Treasury debt
decreased from 34.9% in 2015 to 34.4% in 2016, in line
with the target set in the strategy - to reduce it to 30%
within the strategy horizon.

In 2016, as part of the debt management and State budget

liquidity management processes, the Ministry of Finance

concluded the following transactions:

* placed deposits in domestic currency of PLN 1 698.5bn,

* placed deposits in foreign currencies equivalent of
EUR 26.5bn,

» exchanged foreign currencies on the financial market
equivalent of EUR 2.2bn,

+ exchanged interest cash flows (IRS) of the nominal
value of PLN 27.0bn,

» concluded cross currency swaps exchanging USD 1.8bn
for EUR 1.5bn and CNH 3.0bn for EUR 0.4bn.

The relevant details of the topics raised above are included
on the following pages and in the statistical annex to the
report which is available on the website of the Ministry of
Finance (www.mf.gov.pl). We are kindly inviting you to read
the report!

Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw / Undersecretary of State at the Ministry of Finance

ROBERT ZIMA

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw / Director of Public Debt Department at the Ministry of Finance


http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/a9740b92-2280-4436-a4d0-f454d06c73fb
http://www.mf.gov.pl
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fd2d846e-b82b-4e91-bd14-45b7a269d33d
http://www.mf.gov.pl

W swoim najlepszym czasie Wista byta najwazniejszg gospodarczo rzeka swiata. Tym ztotym
okresem byty czasy od XV do XVIII w., ktoére rozpoczety sie podpisaniem tzw. drugiego pokoju
torunskiego. Jego postanowienia przetrwaty az do 1772 r. Rozw@j Polski nie bytby mozliwy

bez odzyskania ujscia w Gdansku oraz dostepu do morza. Gdansk, wtasnie dzieki Wisle,

byt w tym okresie najlepiej skomunikowany z zapleczem krajowym, ktére dostarczato zboze,
drewno, potaz, smote drzewng i produkty stuzace okretownictwu. Ujscie Wisty byto w tym czasie
podstawowym zrédtem zaopatrzenia Europy Zachodniej w te produkty. Dlatego wtasnie Polska
nazywana byta spichlerzem Europy.

Handel wislany wptynat na rozwéj licznych miast potozonych nad rzeka, jak Sandomierz, Torun,
Bydgoszcz, Grudziadz. Flisacy, czyli mezczyzni zajmujacy sie sptawem rzecznym, stworzyli swoja
wtasnag kulture rzemieslniczg, a ich zaw6d moze juz wkrétce zostanie wpisany na liste
Swiatowego dziedzictwa UNESCO.

Wista zrodtem bogactwa narodu!

During its best period, the Vistula was the most economically important of all rivers in the world.
This golden age spanned between the 15th and the 18th centuries, starting with the signing

of the so-called Second Torun Peace Agreement. Its provisions were in force until 1772.

The development of Poland would have been impossible without regaining both the Vistula
estuary in Gdansk Bay and access to the sea. In that period Gdansk, only due to the Vistula, was
best integrated with different facilities in the country, which provided grain, wood, potash, wood
pitch and products for building ships. At that time, the Vistula estuary was the main source

of supply in these products in Western Europe. That is why Poland was called the breadbasket
of Europe.

The trade on the Vistula influenced the development of numerous towns located along the
course of the river such as Sandomierz, Torun, Bydgoszcz and Grudzigdz. Raftsmen, i.e. men

dealing with river rafting, created their own culture and their profession may soon be included
on the UNESCO World Heritage List.

The Vistula is the source of the wealth of our nation!
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Uwarunkowania makroekonomiczne Macroeconomic environment
zarzadzania dtugiem of public debt management




PKB

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) PKB w 2016 r. zwiekszyt sie realnie o 2,7%
wobec 3,8% zanotowanych w 2015 r. W ujeciu nominalnym PKB
osiagnat poziom 1 851,2 mld zt (424,3 mld EUR).

Na wzrost PKB w 2016 r. (w cenach roku poprzedniego) ztozyty
sie:
1. popyt krajowy —wktad: 2,4 pkt proc., w tym:
*  spozycie ogbtem —wktad: 2,8 pkt proc.,
+ akumulacja brutto — wktad: -0,4 pkt proc., w tym:
- inwestycje —wktad: -1,6 pkt proc,,
- zmiana zapaséw —wktad: 1,2 pkt proc.,
2. eksport netto — wktad: 0,3 pkt proc.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB byta konsumpcja prywatna,
ktéra zwiekszyta sie 0 3,8% wobec 3,0% w 2015 r. Konsumpgji
prywatnej sprzyjata w szczegblnosci poprawa realnej dynamiki
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w efekcie
korzystnej sytuacji na rynku pracy, realizacji rzadowego programu
.Rodzina 500+" i deflacji cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
oraz dobre nastroje konsumentéw. Negatywny wktad we
wzrost miaty natomiast inwestycje. Jednym z powodéw spadku
inwestycji byta staba realizacja projektéw finansowanych ze
srodkéw unijnych w kontekscie przejscia od starej do nowej
perspektywy finansowej. Spadek wykorzystania funduszy
strukturalnych UE oraz jego negatywny wptyw na dynamike
inwestycji w gospodarce miat miejsce w niemal catym regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej.
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GDP

According to the Central Statistical Office of Poland (GUS) real
GDP grew 2.7% in annual terms in the full year 2016 versus
3.8% recorded in 2015. The nominal value of GDP in Poland
amounted to PLN 1 851.2bn (EUR 424.3bn).

The components of the real GDP growth in 2016 (on the basis of
previous year's prices) were as follows:
1. domestic demand — contribution of 2.4 pp, including:
+ total consumption — contribution of 2.8 pp,
*  gross accumulation — contribution of -0.4 pp, including:
- investment - contribution of -1.6 pp,
- change in inventories — contribution of 1.2 pp,
2. netexports — contribution of 0.3 pp.

GDP growth was driven mainly by private consumption which
expanded by 3.8% versus 3.0% in 2015. Ongoing gains in
employment and wages, higher social transfers (a new child
benefit government programme - “Family 500+"), as well as
deflation in consumer prices translated into higher dynamics
of real disposable income in the household sector. Robust
consumer sentiment also supported private consumption.
Investment negatively contributed to the GDP growth. One of the
reasons of a plunge in fixed investment was lower absorption of
EU funds during the transition to the new 2014-2020 financial
perspective. The decline in the absorption of EU structural funds
and its adverse effect on investment growth took place almost
across the entire region of Central and Eastern Europe.
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Wykres 2.1/ Chart 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2006-2016
Nominal and real GDP growth in 2006-2016

Inflacja

Deflacja cen konsumpcyjnych w ujeciu rocznym, ktéra
rozpoczeta sie w lipcu 2014 r, utrzymywata sie przez wieksza
cze$¢ 2016 r. (do pazdziernika). Wynikata ona przede wszystkim
z niskich cen surowcéw energetycznych i rolnych na rynkach
Swiatowych, a dodatkowo sprzyjata jej stosunkowo staba presja
popytowa, ograniczone oczekiwania inflacyjne oraz niska presja
kosztowa. W grudniu 2016 r,, wraz ze wzrostem cen energii na
rynku swiatowym, inflacja w Polsce wzrosta do 0,8% (r/r). Sredni
poziom cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2016 r. byt
0 0,6% nizszy niz przed rokiem.
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CPlinflation

CPI deflation, which started in July 2014, lasted almost the
entire 2016 (till October). Deflation resulted mainly from
low energy and food prices on the world commodity markets.
Additionally, it was affected by relatively weak demand pressure
and limited inflation expectations, as well as low cost pressure.
In December 2016, amid an increase in world energy prices,
consumer inflation in Poland rose to 0.8% (y/y). In the whole
year the average level of consumer prices (CPI) was lower than
a year before by 0.6%.



Réwniez inflacja bazowa (CPl po wytaczeniu cen zywnosci
i cen energii) przez caty rok ksztattowata sie na bardzo niskim
poziomie, osiggajac $rednio w roku -0,2%. Roczne tempo
wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu, po prawie 4 latach
deflacji, od wrzeénia 2016 r. byto juz dodatnie i wyniosto 3,2%
na koniec roku oraz -0,1% Srednio w roku.

6%

4%

Core inflation (CPI excluding food and energy prices) during
almost the entire 2016 year also stayed at the very low level
and amounted to -0.2% on average. The annual rate of producer
price index, after almost 4 years of deflation, since September
2016 was positive, achieving 3.2% at the end of year and -0.1%
on average.
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Wykres 2.2 / Chart 2.2

Inflacja (CPI) i inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii) w latach 2006-2016 (r/r)
CPlinflation and core inflation (CPI excluding
food and energy prices) in 2006-2016 (y/y)

Stopy procentowe NBP

W 2016 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) nie dokonata zmian
w wysokosci stop procentowych NBP. Gtéwna stopa procento-
wa — stopa referencyjna pozostata na poziomie 1,5%. Pozosta-
wiajac koszt pienigdza banku centralnego bez zmian, RPP argu-
mentowata, ze deflacja cen konsumpcyjnych byta powodowana
gtéwnie przez czynniki zewnetrzne znajdujace sie poza kontrola
krajowej polityki pienieznej, w tym przez spadek cen surowcéw
na rynkach swiatowych. Ponadto obnizenie dynamiki aktywno-
$ci gospodarczej zwigzane byto ze spadkiem inwestycji, ktéry
w znacznej mierze wynikat z czasowego zmniejszenia wykorzy-
stania srodkéw unijnych po zakonczeniu perspektywy finanso-
wej UE 2007-2013. Tymczasowy charakter ostabienia proceséw
inwestycyjnych wskazywat, ze w sytuacji stabilnego wzrostu
konsumpcji réwniez spowolnienie dynamiki PKB bedzie chwi-
lowe i w kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego
powinno przyspieszy¢. W rezultacie RPP oceniata, Ze biezacy po-
ziom stop procentowych banku centralnego sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz
zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej.
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NBP interest rates

In 2016 the Monetary Policy Council (MPC) kept the NBP interest
rates on hold. The key interest rate — reference rate — remained
at 1.5%. While keeping the cost of money unchanged the MPC
argued that deflation in consumer prices had been driven mostly
by external factors — including the fall in global commodity
prices — which were beyond the impact of Poland's monetary
policy. Moreover, lower economic activity had been caused
by a fall in investment related mainly to temporarily reduced
absorption of EU funds which resulted from the end of the EU
financial framework 2007-2013. The transitory nature of the
weaker investment activity suggested that, amid stable pace of
consumption growth, the slowdown in GDP growth was to be
temporary, as well and the economic growth should accelerate
in the following quarters. Accordingly, the MPC assessed the
current level of interest rates to be conducive to keeping
the Polish economy on the sustainable growth path and to
maintaining macroeconomic balance.
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Wykres 2.3 / Chart 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2006-2016
Central banks key interest rates in 2006-2016
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych

Zgodnie z notyfikacja fiskalna (kwiecier 2017 r.), deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych (ang. general government)
w 2016 r. uksztattowat sie na poziomie 44,7 mld zt, co stanowi
2,4% PKB i w stosunku do 2015 r. spadt 0 0,2 pkt proc.

Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:

+ wynik podsektora centralnego: -2,6% PKB (-48,2 mld zt),

+  wynik podsektora samorzadowego: 0,2% PKB (4,5 mld zt),
+ wynik podsektora ubezpieczer: -0,1% PKB (-1,1 mld zt).

W 2016 r. nastgpita poprawa sytuacji sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych. Relacja wydatkéw do PKB uksztattowata
sie w ubiegtym roku na poziomie 41,3%, tj. 0 0,3 pkt proc. niz-
szym niz w 2015 r, a relacja dochodéw do PKB odpowiednio na
poziomie 38,8% PKB, tj. 0 0,2 pkt proc. nizszym nizw 2015 .

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym ksztattowanie sie wydat-
kéw w 2016 r. byt wzrost wydatkéw na Swiadczenia spoteczne
i wychowawcze (program ,Rodzina 500+"). Ztagodzit on znacz-
nie spadek inwestycji publicznych zwigzany przede wszystkim
z zakonczeniem wykorzystania $rodkéw z unijnej perspektywy
2007-2013. W 2016 r. odnotowano spadek inwestycji sektora
instytucji rzgdowych i samorzagdowych nominalnie 0 22,3% r/r
(w relacji do PKB spadek o 1,1 pkt proc.).

Najwiekszy wzrost wydatkéw dotyczyt obszaru swiadczen spo-
tecznych. W 2016 r. wydatki na $wiadczenia spoteczne inne niz
transfery socjalne w naturze w relacji do PKB wzrosty o 1,0 pkt
proc. Gtéwnym powodem tak znaczacego wzrostu wydatkow
socjalnych byto wprowadzenie od 1 kwietnia 2016 r. rzgdowego
programu wsparcia dla rodzin ,Rodzina 500+". W 2016 r. odno-
towano takze nieznaczny wzrost spozycia publicznego, w ujeciu
nominalnym zaledwie o 2,2% r/r (wobec 3,8% r/r w 2015r),
a w relacji do PKB spadek o ok. 0,1 pkt proc. Ograniczenie
spozycia publicznego w relacji do PKB byto wynikiem spadku
wydatkéw na zakupy towaréw i ustug realizowanych przez jed-
nostki sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, w relacji
do PKB o ok. 0,1 pkt proc. Wydatki na koszty pracy w relacji do
PKB w 2016 r. wzrosty o ok. 0,1 pkt proc., co spowodowane byto
wzrostem wynagrodzert w podsektorze rzagdowym.

W 2016 r. dochody podatkowe wyniosty 20,6% PKB, co oznacza
wzrost o 0,8 pkt proc. w poréwnaniu z 2015 r,, z tego dochody
z podatkéw zwigzanych z produkcja i importem wzrosty o 0,6 pkt
proc., natomiast z podatkéw od dochodu, majatku — o0 0,2 pkt proc.

Poza wzrostem dochodéw podatkowych do poprawy wyniku
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016 r. przy-
czynit sie wzrost—o ok. 0,4 pkt proc. — dochodéw sektora z tytutu
sktadek na ubezpieczenia spoteczne rejestrowanych w podsek-
torze ubezpieczen spotecznych. Wzrost ten byt czeSciowo skut-
kiem wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym w 2013 r.
w zakresie dobrowolnosci uczestnictwa w filarze kapitatowym
(OFE). Wprowadzone zmiany skutkuja wyzsza liczba odprowa-
dzajacych sktadki w catosci do FUS.
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The general government deficit

In 2016, according to the latest data (Fiscal notification, April
2017), the general government deficit to GDP ratio decreased
by 0.2 pp to 2.4% of GDP, i.e. PLN 44.7bn.

The deficit was a result of:

* negative balance of central government sub-sector: 2.6% of
GDP (PLN -48.2bn),

* positive balance of local government sub-sector: 0.2% of
GDP (PLN 4.5bn),

* negative balance of social security funds sub-sector: 0.1%
of GDP (PLN -1.1bn).

In 2016 the general government fiscal situation improved. The
ratio of expenditures to GDP stood at 41.3% and was 0.3 pp
lower than in 2015, while the general government revenues
decreased by 0.2 pp when compared to 2015 and amounted to
38.8% of GDP.

In 2016 the key factor influencing expenditure was an increase
in social expenses (programme “Family 500+"). This flagship
government programme has partly balanced the decline in
publicinvestment. The general government investment declined
by 22.2% y/y (down by 1.1 pp in relation to GDP), mainly
because of the end of the 2007-2013 EU financial framework.

The largest increase in expenditure was in the area of social
benefits.In 2016 expenditure on social benefits other than social
transfers in kind increased in relation to GDP by 1.0 pp. The main
reason for such a significant increase in social spending was the
introduction of the government programme “Family 500+" on
1st April. In 2016 a slight increase in public consumption was
noted in nominal terms of 2.2% y/y (against 3.8% y/y in 2015)
and 0.1 pp decrease in relation to GDP. The public consumption
was determined by decrease in expenditures on purchases of
goods and services by units of general government sector, by
0.1 pp of GDP. There was also an increase in expenditures on
costs of labour of 0.1 pp in relation to GDP, mainly because of
the increase in spending on wages in central government sub-
sector.

In 2016 tax revenue amounted to 20.6% of GDP, which
constituted an increase of 0.8 pp compared with 2015, the
revenue from taxes on production and imports increased by
0.6 pp, while taxes on income by 0.2 pp.

Apart from the increase in tax revenue, the improvement in
the general government balance resulted from an increase
in revenue from social security contributions of about 0.4 pp
(recorded in the social security sub-sector). This increase was
partly caused by the introduction of changes in the pension
system in 2013 as regards the voluntary participation in the
capital pillar (open pension funds). The changes result in
a higher number of employees paying total social contributions
to the Social Insurance Fund (FUS).



mld zt / PLN bn % PKB / % GDP
20 9,0
100 Vam ] 7.5
80 6,0
60 - . - 4,5
40 ’ [ | 3,0
20 I . 1.5
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych / general government deficit
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w relacji do PKB (prawa skala) / general government deficit to GDP ratio (right hand scale)

Wykres 2.4/ Chart 2.4

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w latach 2006-2016

General government deficit in 2006-2016

Saldo rachunku biezgcego

Nierbwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki w ujeciu historycz-
nym utrzymuje sie na niskim poziomie. Wedtug wstepnych danych
w 2016 r. saldo rachunku obrotéw biezacych ulegto nieznacznej
poprawie i wyniosto -0,3% PKB wobec -0,6% PKB w 2015 r. Przy
nizszej dodatniej kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB wyz
sza dynamika cen eksportu niz importu sprawita, ze nadwyzka han-
dlowa zwiekszyta sie do rekordowego poziomu 3,7% PKB. Gtow-
nym zrédtem nierbwnowagi zewnetrznej pozostato ujemne saldo
dochodéw pierwotnych (-3,7% PKB), odzwierciedlajgce gtownie
dochody zagranicznych inwestoréw bezposrednich. Deficyt
rachunku biez3cego zostat z duza nadwyzka pokryty przez naptyw
kapitatu dtugookresowego (Srodki z funduszy strukturalnych UE
i zagraniczne inwestycje bezposrednie), cho¢ negatywny wptyw
na saldo rachunku kapitatowego miat okres przejsciowy pomiedzy
perspektywami finansowymi funduszy europejskich.

Current account balance

Externalimbalance of the Polish economy is currently at the low
level in historical terms. In 2016, according to the preliminary
data, Polish current account deficit slightly narrowed to 0.3%
of GDP from 0.6% of GDP in 2015. Decrease in positive
contribution of net exports to GDP growth was accompanied
by higher price dynamics of exports than imports which
resulted in an improvement of trade surplus to record 3.7%
of GDP. The main driver of the overall external imbalance was
still the negative primary income component (-3.7% of GDP),
reflecting mainly foreign direct investors' income. The current
account deficit was with a wide margin covered by long-term
capital inflow (EU structural funds inflow and foreign direct
investments), however the process of switching from the 2007-
2013 to the 2014-2020 EU funds framework contributed to
a decrease in capital account surplus.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2006-2016
Current account balance in 2006-2016

Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich

Zobowigzania rezydentéw wobec inwestoréw zagranicznych
z tytutu inwestycji bezposrednich zwiekszyty sie w 2016 r. o ok.
12,9 mld EUR, co stanowito wartosc¢ zblizong do naptywu kapitatu
w 2015 r. Naptyw kapitatu dtugookresowego wspierany byt przez
pozytywng dynamike aktywnosci gospodarczej w krajach UE, sta-
nowigcych gtéwne Zrédto naptywu inwestycji bezposérednich do
Polski. Najwieksza dodatnig kontrybucje odnotowaty ponownie
reinwestowane zyski wspierane przez dobre wyniki finanso-
we przedsiebiorstw.

Balance of foreign direct investments

Residents’ liabilities to foreign investors arising from direct
investments increased in 2016 by around EUR 12.9bn as
compared to similar capital inflow in 2015. Long-term capital
inflow was supported by positive dynamics of economic activity
in the EU countries which were the main source of direct
investments inflow to Poland. The biggest positive contribution
came again from reinvested earnings fuelled by sound financial
results of companies.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2006-2016
Foreign direct investments in Poland in 2006-2016

Oficjalne aktywa rezerwowe

Na koniec 2016 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie o 21,2 mld EUR wyzszym niz na
koniec2015 r.iwyniést niemal 108,1 mld EUR, co stanowito 25,5%
PKB. Wartos¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych pozostawata
na adekwatnym poziomie, pokrywajac ok. 6,3 miesigca importu
towaréw i ustug. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym
ewentualne zagrozenia zwigzane z szokami zewnetrznymi byto
porozumienie z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
o przedtuzeniu dostepu, cho¢ w zmniejszonej skali, do elastycznej
linii kredytowej (FCL).
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Official reserve assets

Official reserve assets at the end of 2016 amounted to nearly
EUR 108.1bn (equivalent to 25.5% of GDP) which was higher
by EUR 21.2bn than at the end of 2015. The official reserve
assets remained broadly adequate, covering about 6.3 months
of imports of goods and services. Another factor which served
as a precautionary buffer against potential external shocks,
although with reduced access, was prolonged Flexible Credit
Line (FCL) arrangement with the International Monetary Fund.
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Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2006-2016
Official reserve assets in 2006-2016

Kurs walutowy

W 2016 r. kurs ztotego do euro podlegat znacznym wahaniom. Po
silnym ostabieniu w styczniu, wywotanym przez zaskakujaca de-
cyzje agencji Standard & Poor’'s o obnizeniu oceny ratingowej Pol-
ski, ztoty stopniowo umacniat sie do euro, osiggajac na poczatku
kwietnia najmocniejszy poziom w roku: nieco ponizej 4,23. Apre-
cjacji polskiej waluty sprzyjat w tym okresie wzrost globalnego
popytu na ryzyko, zwigzany z bardziej ,gotebim” nastawieniem
gtownych bankéw centralnych. Pogorszenie nastrojow na swiato-
wych rynkach finansowych w potaczeniu z czynnikami krajowymi
przyczynity sie jednak do ponownego ostabienia ztotego w kwiet-
niu. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie
do poczatku sierpnia, gdy polska waluta umocnita sie gwattow-
nie pod wptywem prezydenckiej propozycji dotyczacej waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych. Po okresie wzglednej stabiliza-
¢ji, w listopadzie ztoty ponownie znacznie sie ostabit w wyniku
wzrostu szans na szybsze podwyzki stop procentowych w USA
po wygranej Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. Kurs
EUR/PLN przekroczyt 4,40 i pozostat powyzej tego poziomu do
konca roku. Srednio w 2016 r. kurs ztotego uksztattowat sie na po-
ziomie 4,3625 EUR/PLN oraz 3,9431 USD/PLN.
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Zloty exchange rate

In 2016 the zloty exchange rate was highly volatile. After
a significant weakening in January, caused by an unexpected
cut in Poland's credit rating by Standard & Poor's, the zloty
kept strengthening against the euro and reached the year's
strongest level slightly below 4.23 in early April. At that time the
appreciation of the Polish currency was fuelled by an increase
in global risk appetite stemming from more dovish stance of the
main central banks. However, later in April the deterioration in
sentiment on the global financial market together with some
domestic factors contributed to the renewed zloty depreciation.
The EUR/PLN exchange rate was traded at weaker level till
early-August when the Polish currency was boosted by a new
President’s proposal on FX mortgages. After some time of relative
stabilisation, in November the zloty weakened markedly again,
following Donald Trump’s victory in presidential elections, which
increased the odds for faster interest rates hikes in the USA. The
EUR/PLN exchange rate exceeded 4.40 and remained above that
level till the end of the year. In 2016 the zloty exchange rate
amounted on average to 4.3625 EUR/PLN and 3.9431 USD/PLN.
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Zmiany ratingéw w 2016 r. Rating actions in 2016

15 stycznia 2016 r. agencja ratingowa Standard & Poor's (S&P) ~ On January 15", 2016 rating agency Standard & Poor's (S&P)
ogtosita decyzje o obnizeniu oceny ratingowej Polski z A- do  announced a decision about lowering Poland’s credit rating
BBB+ dla dtugoterminowych zobowigzan w walutach obcych  from A- to BBB+ for long-term liabilities in foreign currencies
oraz z A/A-1 do A-/A-2 dla odpowiednio dtugo- i krétkotermi-  and from A/A-1 to A-/A-2 for long and short-term liabilities in
nowych zobowigzan w walucie lokalnej. Jednoczednie zmie-  local currency, respectively. At the same time the rating outlook
niona zostata perspektywa ratingu z pozytywnej na negatywna.  was changed from positive to negative. On December 2™, 2016
2 grudnia 2016 r. S&P zdecydowat sie zrewidowac perspektywe,  S&P decided to revise the outlook to stable. In turn, Moody's
ktéra zostata podniesiona do poziomu stabilnego. Z kolei agen-  changed Poland's rating outlook from stable to negative on May
cja Moody's 14 maja 2016 r. zmienita perspektywe ratingu Polski 14" 2016 (the rating outlook was revised to stable on May 12,
ze stabilnej na negatywna (12 maja 2017 r. agencja przywrdcita 2017, the country's credit rating stayed unchanged).
stabilng perspektywe ratingu Polski, podtrzymujac dotychczaso-
wa ocene ratingowa). On July 22, 2016 Fitch agency announced change in internal
regulations on assigning credit ratings to issuers which prompted
22 lipca 2016 r. agencja Fitch ogtosita zmiane wewnetrznych Poland's rating revision. Previous rating of Poland for long-term
regulacji dotyczacych przyznawania ocen wiarygodnosci kredy-  liabilities in local currency was changed from A to A-. Moreover,
towej poszczegblnym emitentom, ktére spowodowaty korekte  for the first time the agency assigned to Poland short-term rating
ratingu Polski. Dotychczasowa ocena ratingowa Polski dla dtugo-  in local currency at the level of F1. These rating revisions had
terminowych zobowigzan w walucie krajowej zostata zmieniona  exclusively technical nature.
z A na A-. Fitch przyznat réwniez Polsce po raz pierwszy krétko-
terminowy rating w walucie krajowej na poziomie F1. Korekty
ratingdbw miaty jedynie charakter techniczny.

Waluta zagraniczna / Foreign currency Waluta krajowa/Local currency
Perspektywa
Dtugoterm./ Krétkoterm. / Dtugoterm./ Krétkoterm. / Outlook
Long-term Short-term Long-term Short-term
Fitch A- F2 A- F1 stabilna / stable
Moody's A2 P-1 A2 P-1 negatywna / negative*
Standard & Poor's BBB+ A-2 A- A-2 stabilna / stable

Tabela1/Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej w 2016 .
Poland's rating in local and foreign currency in 2016

A+ Al
A A2

A- A3
BBB+ " l— Baal
BBB- Baa3
BB+ j-l Ba1l

BB

Ba2
BB- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ! Ba3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016
= Standard & Poor's = Fitch Moody's (prawa skala) / Moody's (right hand scale)
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Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2016
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2016
* 12 maja 2017 r. agencja ratingowa Moody's zmienita perspektywe ratingu * On May 12th, 2017 the rating agency Moody's changed the Poland's
Polski z negatywnej na stabilng, podtrzymujac dotychczasowa oceng rating outlook from negative to stable, leaving the country's credit

ratingowa. rating unchanged.



Swoim gtéwnym biegiem wigze potowe naszych wojew6dztw, a jej doptywy zajmuja okoto
54% obszaru Polski. Aby przeby¢ droge od Zr6dta az do ujscia w Zatoce Gdanskiej, musi
pokonac 1 047 km. Czyni to z niej najdtuzsza rzeke Polski oraz najdtuzsza rzeke uchodzaca
do Morza Battyckiego.

Wista ma dwa Zrodta — Czarng i Biatg Wisetke. Juz u swych poczatkéw taczy wiec sprzecznosci.
Jej gorny bieg ma charakter gérski. Na tym odcinku znajduje sie najpiekniejszy zesp6t

25 naturalnych wodospadéw — , Kaskady Rodta”. Ponizej Ustronia rzeka przybiera charakter
nizinny. Mimo ze Wista jest najwazniejsza droga rzeczng w naszym kraju, do dzi$ zachowaty sie
jej fragmenty o zupetnie dzikim i nieuregulowanym charakterze. To ewenement w skali
europejskiej. Zdecydowanie najbardziej wartosciowy przyrodniczo jest najdtuzszy, srodkowy
odcinek rzeki. Tam wtasnie zachodzg3 intensywne procesy samooczyszczania wody, powstaja
wyspy i piaszczyste tachy, dajace schronienie licznym przedstawicielom fauny i flory.

Bo natura czuje, ze Wista jest naj!

Flowing through Poland, the Vistula links half of our provinces, and its tributaries flow across
approximately 54% of Polish territory. In order to flow from its source to its estuary in Gdansk
Bay, it must cover 1 047 km. It makes the Vistula the longest river in Poland and the longest river
flowing into the Baltic Sea.

The Vistula has two sources — the White Little Vistula and the Black Little Vistula. Therefore,

at its very beginning it combines contradictions.The upper Vistula flows through the mountains.
Along this section, there is the most spectacular system of 25 natural waterfalls — “"Rodto
Cascade”. Below Ustronie, the river flows through the lowland areas. Although the Vistula is the
main river route in our country, there have been sections characterised by wilderness, which are
completely unique in the wider European context. Definitely, the most environmentally valuable
section is the longest, central part of the river, with intensive self-purification processes as well
as islands and sandy patches providing shelter for numerous species of flora and fauna.

Nature just feels that the Vistula is the best!
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ROZDZIAL 3 CHAPTER 3

Polska na tle innych Poland in comparison with
panstw Europy other European countries
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Polska na sciezce wzrostu

Niemal wszystkie kraje UE w 2016 r. pozostawaty na Sciezce
wzrostu, cho¢ w duzym rozproszeniu. Na czele gospodarczego
wyscigu ponownie staneta Irlandia, z dynamika wzrostu 5,2%.
Kolejne miejsca zajety Malta i Rumunia, ktérych gospodarki urosty
odpowiednio o 50% i 4,8% wzgledem poprzedniego roku.
Wysoka dynamika PKB tych panstw pozwolita na wyrazng ich
przewage wzgledem pozostatych cztonkéw Wspolnoty. W 2016r.
polska gospodarka spowolnita — tempo wzrostu byto o ponad
1 pkt proc. nizsze anizeli w 2015 r. i wyniosto 2,7%. Na tle Europy
byt to jednak wynik satysfakcjonujacy, zwtaszcza ze pogorszenie
wskaznikéw miato miejsce w niemal potowie przypadkéw. Stabsze
ozywienie wystapito zaréwno w UE, jak i w strefie euro i wyniosto
odpowiednio 1,9% (wobec 2,2% w 2015 r.) i 1,8% (wobec 2,0%).
Poza Sciezka wzrostu znalazta sie Grecja. Co prawda udato jej sie
wyjs¢ z recesji, ale 2016 r. uptynat jej pod znakiem stagnacji.
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Wykres 3.1/ Chart 3.1
Realny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej w 2016 r.
Real GDP growth rate in the European Union countries in 2016

Utrzymujaca sie deflacja

Ceny doébr energetycznych i rolnych w 2016 r. zmieniaty sie
w sposéb niejednolity. W o$miu krajach UE nadal utrzymywata
sie deflacja. Posréd tej grupy znalazta sie Polska, cho¢ dynamika
spadkow byta tagodniejsza w poréwnaniu z poprzednim rokiem
i wyniosta -0,2% w 2016 r. wzgledem -0,7% w 2015 r. Obnizki
cen odnotowano ponadto w Irlandii i we Wtoszech (odpowiednio
-0,2% i -0,1% wobec 0% i 0,1% w 2015 r.). Najsilniej deflacja
wystapita w Butgarii (1,3%), nastepnie na Cyprze i w Rumunii
(kolejno: 1,2% i 1,1%). Poziom cen nie ulegt zmianie w Gredji,
Luksemburgu i Danii. W pozostatej pietnastce wskaznik HICP
przyjmowat wartosci dodatnie, a roczne tempo wzrostu byto
w 2016 r. zazwyczaj bardziej intensywne niz w 2015 r. Najwigksze
wzrosty cen w ramach koszyka HICP miaty miejsce w Belgii (1,8%),
w dalszej kolejnosci w Szwedji (1,1%) i Austrii (1,0%).

Ceny w krajach UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej, ktérych
poziomy pozostawaty stabilne w 2015 . (r/r), w 2016 r. byty wyz-
sze 0 odpowiednio 0,3% i 0,2% (r/r).
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Polish economy on a growth path

Nearly all economies of the EU countries followed a growth path
in 2016, however they were quite dispersed. In the course to
the fastest growing economy status, the leader was Ireland again
with GDP growth of 5.2%. Second in line came Malta which grew
5.0% y/y. The next one was Romania with the growth rate of
4.8%. High GDP dynamics achieved by those countries gave
them a clear advantage over the other EU members. In 2016
Polish economy experienced a slowdown — its GDP growth
was over 1 pp lower than in 2015 and amounted to 2.7%.
The dynamics was however satisfying compared with the rest
of Europe as economic growth performance deteriorated in
almost half the cases. Sluggish recovery of economy was noted
by both, EU and the euro area and amounted to, respectively
1.9% (versus 2.2% in 2015) and 1.8% (versus 2.0%). Greece
did not follow the path of economic growth in 2016, however
it succeeded to pull itself out of the economic recession and
entered a period of economic stagnation.

Wegry / Hungary
Holandia / Netherlands
Litwa / Lithuania
Czechy / Czech Republic
Stowenia / Slovenia
Polska / Poland

Cypr / Cyprus
Chorwacja / Croatia
Hiszpania / Spain
Szwecja / Sweden
Stowacja / Slovakia
Butgaria / Bulgaria
Luksemburg / Luxembourg
Rumunia / Romania
Malta / Malta

Irlandia / Ireland

Long-lasting deflation

Energy and food prices changed in a non-uniform manner in
Europe in 2016. A deflationary tendency was sustained in
eight EU countries with Poland among them. Polish HICP rate
was however lower in comparison with the previous year and
amounted to -0.2% versus -0.7% in 2015. Ireland and Italy also
recorded decreases in the price level (respectively -0.2% and
-0.1% versus 0% and 0.1% in 2015). The deflation was felt most
in Bulgaria (1.3%), next in Cyprus and Romania (respectively
1.2% and 1.1%). Prices in Greece, Luxembourg and Denmark
remained unchanged. The remaining fifteen EU member states
noted positive HICP annual rates and mostly higher than in
2015. The highest increases in prices were recorded in Belgium
(1.8%), Sweden (1.1%) and Austria (1.0%).

HICP level in the EU, as well as in the Eurozone, which both were
stable in 2015, increased in 2016 and amounted to 0.3% and
0.2%, respectively.
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Poziom inflacji (HICP) w krajach Unii Europejskiej w 2016 r.
Inflation rate (HICP) in the European Union countries in 2016

Wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych*

W 2016 r. ponad dwadziescia krajéw UE zwiekszyto poziom
oficjalnych aktywéw rezerwowych. Najwiekszy przyrost nastapit
w Czechach (z 59 mld EUR na koniec 2015 r. do 81 mld EUR
na koniec 2016 r.) i Polsce (z 86,9 mld EUR do 108,1 mld EUR).
Najwyzszy poziom rezerw dewizowych utrzymywaty niezmiennie
cztery najwieksze gospodarki UE — Niemcy, Wielka Brytania,
Francja i Wtochy. Zaraz za nimi ponownie staneta Polska. Warto
przy tym odnotowa¢, ze istotnie przyrést tez poziom aktywoéw
rezerwowych strefy euro, ktéry na koniec 2016 r. wynidst
704,7 mld EUR wobec 642,1 mld zt na koniec 2015 .
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Oficjalne aktywa rezerwowe paristw Unii Europejskiej
i Europejskiego Banku Centralnego w 2016 r.

Official foreign reserves of the European Union
countries and ECB in 2016

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy / Source: International Monetary Fund

Increase in the level of official reserve assets*

In 2016 more than twenty EU countries increased their level
of official reserve assets. The highest increases were recorded
by Czech Republic (from EUR 59bn in 2015 to EUR 81bn in
2016) and Poland (from EUR 86.9bn to EUR 108.1bn). The EU
four biggest economies — Germany, United Kingdom, France
and lItaly — invariably remained those with the highest level of
reserve assets. Poland was placed fifth again. It is worth to notice
that the euro area significantly increased the official reserve
assets it possessed — from EUR 642.1bn at the end of 2015 to
EUR 704.7bn at the end of 2016.
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** Prezentowane rezerwy EBC nie obejmujg rezerw bankéw centralnych nalezacych do Eurosystemu.
Presented official reserve assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to the Euro system.

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



Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

W 2016r.jedynie Hiszpaniai Francja nie wywigzaty sie z obowigzku
natozonego przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu odnoszacego sie do
deficytu sektora general government, ktéry w obu przypadkach
przekroczyt dopuszczalng wartos¢ 3% PKB (odpowiednio: 4,5%
i 3,4% PKB). Czternascie panstw wspdlnoty odnotowato deficyt
w wysokosci nieprzekraczajycej wartosci referencyjnej. W grupie
tej znalazta sie Polska, ktéra w 2016r. zredukowata deficyt
0 0,2 pkt proc, do poziomu 2,4% PKB r/r. Nadwyzke budzetowa
w 20161 wypracowato dziesie¢ panstw. Najwyzszy wynik
odnotowat Luksemburg (1,6% PKB). Butgaria i totwa zakonczyty
rok ze zbilansowanym budzetem.

Relacja deficytu sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych do
PKB w UE uksztattowata sie w 2016 r. na poziomie 1,7% wobec
2,4% PKB w 2015 r, natomiast w strefie euro wskaznik ten wyniést
1,5% PKB w 2016 r. wobec 2,1% PKB w roku poprzedzajgcym.

% PKB / % GDP

1,0
0,0

General government balance in EU countries

In 2016 there were only Spain and France that did not fulfil the
obligation to keep the general government deficit not greater
than the 3% GDP reference value specified in the Stability and
Growth Pact, and ended 2016 with the deficit of 4.5% and 3.4%
of GDP, respectively. On the other side there were fourteen EU
countries with the deficit not exceeding the reference value,
including Poland which corrected its deficit by 0.2 pp to 2.4% of
GDP in 2016 (y/y). Ten EU member states registered budgetary
surpluses, of which the highest was achieved by Luxembourg
(1.6% of GDP). Budgets of Bulgaria and Latvia were balanced.

The deficit to GDP ratio in 2016 in the EU reached 1.7% of GDP
versus 2.4% of GDP in 2015 and in the euro area it amounted to
1.5% of GDP versus 2.1% of GDP in 2015.
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strefa euro / euro area

Dania / Denmark
Chorwacja / Croatia
Irlandia / Ireland
Butgaria / Bulgaria
totwa / Latvia
Litwa / Lithuania
Estonia / Estonia
Holandia / Netherlands
Cypr / Cyprus
Czechy / Czech Republic
Grecja / Greece
Niemcy / Germany
Szwecja / Sweden
Malta / Malta
Luksemburg / Luxembourg

Wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej w 2016 r.
General government balance to GDP ratio in the European Union countries in 2016

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
w krajach UE

Poprawa kondycji finanséw publicznych uwidocznita sie
takze w relacji dtugu publicznego do PKB. Dziewietnascie
krajow dokonato redukcji dtugu w odniesieniu do PKB, ale
nadal w przypadku szesnastu krajéw poziom ten przekraczat
dopuszczalne 60% PKB.

Polska nalezata do grona dwunastu panstw UE, w ktérych relacja
dtugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej
kryterium z Maastricht i wyniosta w 2016 r. 54,4% PKB. Cho¢
wielkos¢ dtugu przyrosta wzgledem 2015 r, w ktérym stanowit
on 51,1% PKB, to poziom ten pozostawat na poziomie istotnie
nizszym w poréwnaniu z wielkosciami notowanymi dla UE oraz
strefy euro (odpowiednio: 83,5% i 89,2% PKB w 2016 r. wobec
84,9% 190,3% PKB w 2015 r.).
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General government debt in EU countries

Public finance recovery was also reflected in the debt to GDP
ratio. Nineteen countries reduced the ratio, however still in the
case of sixteen countries the threshold breached acceptable
60% to GDP level.

Poland was among twelve EU countries of which general
government debt (GG debt) in 2016 remained below the
Maastricht debt convergence criterion and amounted to 54.4%
(51.1% in 2015). This was still noticeably lower than for the EU
and the euro area which in 2016 reached, respectively, 83.5%
and 89.2% of GDP (versus 84.9% and 90.3% in 2015).
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Tego, Ze jest nasza strazniczky, dowiodta nie raz, cho¢ dopiero teraz pokazuje, co wydarta sita
naszym najezdzcom. Skarby Wisty — czyli architektoniczne cuda ukryte na dnie rzeki od czas6w
potopu szwedzkiego — wcigz zaskakujg archeologéw. Nalezg do nich fontanny, elementy
wystroju sal patacowych, zdobione marmury...

Szwedzi podczas najazdu w 1655 r. masowo grabili Warszawe, a tupy transportowali droga
wodna. Czes¢ todzi byta mocno przetadowana i toneta. Wista brata pod opieke te pamiatki,
by po latach odda¢ je wtascicielom. Nikt nie wie, co jeszcze w sobie kryje...

Wista jest strojng i bogata rzeka - jak na krolowa przystato!

The Vistula has proved many times that it protects us. Yet, it is only now that it shows what it has
taken away by force from our invaders. Treasures of the Vistula — architectural gems hidden on
the river bottom since the swedish deluge - still take archaeologists by surprise. There are
fountains, elements of the interior design of palace rooms and decorated marbles...

The Swedes, during the invasion in 1655, looted valuable objects from Warsaw and transported
them via inland waterways. Some boats were overloaded and sank. The Vistula took care of
these memories in order to give them back to their owners. Nobody knows what else it hides...

The Vistula is gorgeous and rich - as befits a queen!
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ROZDZIAL 4 CHAPTER 4

Uwarunkowania prawne kontroli Legal framework
poziomu panstwowego of public debt
dtugu publicznego




W system prawny w Polsce wbudowane sg normy zapewniajgce
efektywna kontrole poziomu panstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

+ zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarandji
i poreczen finansowych, w nastepstwie ktérych panstwowy
dtug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB;

* zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

+ stabilizujgcqa regute wydatkowa zawierajaca mechanizm
korygujacy tempo wzrostu wydatkéw sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych, dziatajacy w sytuacji
niezrownowazenia finanséw publicznych. Korekta ma
miejsce, gdy deficyt nominalny sektora general government
powiekszony o koszty reformy emerytalnej przekroczy 3%
PKB lub gdy relacja kwoty panstwowego dtugu publicznego
przeliczonego na ztote z zastosowaniem Sredniej arytme-
tycznej Srednich kurséw walut obcych dla zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych i pomniejszonego o kwote
wolnych srodkéw na koniec roku budzetowego zwiazanych
z finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa
nastepnego roku budzetowego przekroczy prég 43% PKB
lub 48% PKB. W przypadku przekroczenia progu 43%
korekta bedzie stabsza oraz uzalezniona od prognozowa-
nej koniunktury;

* szczegbtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace budzetu panstwa, budzetéw jednostek samo-
rzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen
uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panstwowego dtugu
publicznego do PKB przekroczy poziom 55% oraz 60%,
przy czym obostrzenia zawarte w procedurach ostrozno-
sciowych dotyczgce przekroczenia progu 55% stosowane
s3, jezeli dodatkowo liczona relacja kwoty panstwowego
dtugu publicznego, przeliczonego na ztote z zastoso-
waniem S$redniej arytmetycznej Srednich kurséw walut
obcych dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych
i pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw na koniec
roku budzetowego zwigzanych z finansowaniem potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa nastepnego roku budze-
towego, wzgledem PKB przekracza 55%;

* obowigzek przygotowania przez Ministra Finanséw*
czteroletniej strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu Paristwa
oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Wspomniana wyzej strategia jest przygotowywana co roku przez
Ministra Finanséw, a nastepnie przedktadana Radzie Ministrow do
zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do
projektu ustawy budzetowej.

Przedstawiane sg w niej miedzy innymi:

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

+ projekcje ksztattowania sie wskaznikéw makroekonomicz-
nych w Polsce oraz uwarunkowari miedzynarodowych
w horyzoncie objetym strategia,

+ analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

+ przewidywane efekty realizacji strategii,

*  zagrozenia realizacji strategii.

*0d 28 wrzesnia 2016 r. Minister Rozwoju i Finanséw.
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The Polish legal system incorporates standards which ensure
an effective control of the public debt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

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

* ban on financing budget deficit by the central bank.

The Public Finance Act includes:

+ stabilizing expenditure rule that includes correction
mechanism adjusting the growth of expenditures of the
general government sector in case of public finance
imbalance. 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 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 the given financial year that are to be used
to finance needs of the State budget for the next year,
exceeds 43% or 48%. In 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 public debt-to-GDP ratio exceeds
55% and 60% with the reservation that exceeding the 55%
threshold would apply only if 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 the given financial year, that are to be used to finance
needs of the State budget for the next year, compared to
GDP exceeds 55% threshold,

* obligation of the Minister of Finance* to present a 4-year
public finance sector debt management strategy.

The above-mentioned strategy is prepared each year by the
Minister of Finance, then submitted for approval by the Council
of Ministers and finally presented to the Parliament together
with the justification of the draft Budget Act.

The strategy includes, among others, items such as:

+  objectives and tasks of the public debt management,

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

* analysis of risk factors connected with the public debt,

+ expected effects of implementing the strategy,

+ threats to the strategy implementation.

* Since September 28th, 2016 Minister of Economic Development and
Finance.



W 2016 r. zarzgdzanie dtugiem przebiegato na podstawie Strategii
zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2016-
2019 oraz jej aktualizacji na lata 2017-2020.

Celem strategii byta minimalizacja kosztéow obstugi dtugu

w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach

odnos$nie do poziomu:

*  ryzyka refinansowania,

*  ryzyka kursowego,

*  ryzyka stopy procentowej,

*  ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

* pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegblnosci
kredytowego i operacyjnego,

+  rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

ryzyka

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
*  zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,

+  zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,

*  zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.

In 2016 the debt management was carried out on the basis of
the Public Finance Sector Debt Management Strategy for the years
2016-2019 and its update for 2017-2020.

The goal of the strategy was to minimize the long-term debt

servicing costs in terms of adopted constraints with respect to

the level of:

+ refinancing risk,

* exchange rate risk,

* interestrate risk,

+  State budget liquidity risk,

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

+ debt servicing costs over time.

The tasks of the strategy were formulated as follows:

* increasing liquidity of the Treasury securities market,

* increasing efficiency of the Treasury securities market,

* increasing transparency of the Treasury securities market.



Wiste mozna nazwac aortg Polski. Arystoteles twierdzit, ze funkcja tej gtéwnej tetnicy naszego
organizmu jest utrzymywanie serca we wtasciwym miejscu. Teraz wiemy réwniez, ze jej gatezie
doprowadzajg krew do wszystkich tkanek. Tak jak Wista daje Polakom zyciodajna wode.

Ale jej uzycie nie bytoby mozliwe bez odpowiedniego uzdatniania. Stacja Uzdatniania Wody
JFiltry” jest najstarszym i najwiekszym z trzech wodociggoéw aglomeracji warszawskiej. Powstata
w 1886 r. dzieki zabiegom prezydenta miasta Sokratesa Starynkiewicza. Jej projekt przygotowat
osiem lat wczes$niej wybitny angielski inzynier William Lindley. Filtry uzdatniajg 50%
zapotrzebowania stolicy i przylegtych miejscowosci. Stacja ,Filtry” zostata doceniona i zaliczona
do ,,Pomnikéw Historii".

Inng specjalistka jest ,,Gruba Kaska". To najwieksza studnia infiltracyjna w Europie i jedyna taka
potozona w nurcie rzeki. Swoj3 prace rozpoczeta 22 wrzesnia 1964 r. Imie zawdziecza
mieszkafhicom miasta. ,,Grubej Kasce” towarzysza dwa ,,Chude Wojtki”. Sa to spulchniacze
hydrauliczne - jednostki ptywajace, ktérych zadaniem jest spulchnianie i oczyszczanie ztoza
nad drenami ujec infiltracyjnych.

Wista daje nam wode, Wista daje nam zycie!

/

The Vistula can truly be called the aorta of Poland. Aristotle claimed that the function of our
body's main artery is to keep the heart in the correct place. Now, we also know that its branches
carry blood to all tissues. Similarly, the Vistula gives Poles life-giving water.

But its use would not be possible without appropriate treatment. Water treatment plant “Filters”
is the oldest of Warsaw's three water suppliers. It was built in 1886 thanks to efforts of the
president of Warsaw, Sokrates Starynkiewicz. The design of "Filters” was prepared ten years
earlier by the outstanding English engineer William Lindley. The filters treat 50% of water
demand for the capital city and its surrounding municipalities. The “Filters” station was
appreciated and included in "Historical Monuments”.

Another special monument is Gruba Kaska. It is the largest infiltration well in Europe and the
only such well located in the river current. It started to operate on 22 September 1964.

It owes its name to inhabitants of the city. The 'Gruba Kaska' unit is accompanied by two '‘Chudy
Wojtek' units. These are floating hydraulic loosener vessels, which are designed to loosen and
clean the material above the water intake for the infiltration system.

The Vistula gives us water, the Vistula gives us life!
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ROZDZIAL 5 CHAPTER 5

Finansowanie potrzeb pozyczkowych Financing of State budget
budzetu panstwa borrowing requirements

AN




Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2016 r. stanowita realizacje zatozen
strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w uwarunkowaniach wynikajgcych z biezacej sytuacji rynkowej
i budzetowej.

Najwazniejszymi czynnikami, ktére wptywaty na ksztattowanie sie

tej sytuacji, byty:

* lepsza od zaktadanej realizacja budzetu panstwa — nizsze
potrzeby pozyczkowe netto;
stabilna polityka monetarna NBP - stopa referencyjna na
poziomie 1,50%;

* kontynuacja akomodacyjnej polityki monetarnej EBC -
obnizka w marcu stép procentowych do rekordowo niskich
poziombéw - podstawowej do 0,00%, depozytowej do
-0,40% oraz wydtuzenie w grudniu programu luzowania
ilosciowego do konca 2017 r;

* proces normalizacji polityki monetarnej Fed — oczekiwania
odnosnie do kontynuacji cyklu podwyzek stép procentowych
rozpoczetego w 2015 r. i podwyzka o 25 bp dokonana
w grudniu;

* oceny ratingowe Polski — obnizenie przez agencje
Standard & Poor's oceny ratingowej Polski z A- do BBB+ dla
dtugoterminowych zobowigzan w walutach obcych oraz
obnizenie przez Moody's perspektywy ratingu ze stabilnej
do negatywnej;

*  zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich
w USA oraz jego zapowiedzi prowadzenia ekspansywnej
polityki fiskalnej;

* zwyciestwo zwolennikéw wystapienia z Unii Europejskiej
w referendum w Wielkiej Brytanii.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafdstwa w 2016 r.
wyniosty 57,1 mld zt i byty nizsze o 26,5 mld zt od zaktadanych
w znowelizowanej ustawie budzetowej na poziomie 83,6 mld zt.
Zrealizowana wielko$¢ wynikata przede wszystkim z:
nizszego deficytu budzetu panstwa (46,2 mld zt wobec
zaktadanego 54,7 mld zt);

+ nizszego deficytu budzetu srodkdw europejskich (12,6 mld zt
wobec zaktadanego 18,2 mld zt);

*  nizszego salda kredytéw i pozyczek udzielonych (1,4 mld zt
wobec zaktadanego 6,7 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzadzania ptynnoscia
sektora finanséw publicznych (o 3,1 mld zt wobec
zaktadanego powiekszenia 0 0,2 mld zt);

* pomniejszenia potrzeb z tytutu zarzadzania $rodkami
europejskimi (0 3,0 mld zt wobec zaktadanego 0 0,1 mld zt);

*  nizszych pozostatych potrzeb (2,9 mld zt wobec zaktadanych
3,9 mld zt).

Gtoéwnymi sktadnikami potrzeb pozyczkowych netto w 2016 1. byty:
deficyt budzetu panstwa, deficyt budzetu $rodkéw europejskich
oraz transfer srodkéw do OFE.

Rozktad potrzeb w ciggu roku byt nieréwnomierny — najwieksze
wystapity w czwartym kwartale, w szczegélnosci w grudniu
(gtéwnie w efekcie realizacji deficytu budzetu paristwa).
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Issuance policy

The debt issuance policy in 2016 was conducted in line with the
public finance sector debt management strategy, subject to the
current market and budget situation.

The key factors influencing this situation were as follows:
better than expected execution of the State budget — lower
net borrowing requirements;

* stable monetary policy of the NBP — the reference interest
rate held at 1.50%;
continuation of the ECB's accommodative monetary policy
- reduction (in March) in interest rates to record low levels
— the interest rate on the main refinancing operations to
0.00% and the rate on the deposit facility to -0.40% and
extension (in December) of the program of quantitative
easing until the end of 2017;
process of the Fed's monetary policy normalization —
expectations regarding the continuation of the interest rate
tightening cycle initiated in 2015 and interest rate rise by
25 bp in December;
Poland's ratings — Standard & Poor's lowered Poland's credit
rating from A- to BBB+ for long-term liabilities in foreign
currencies and Moody's changed the outlook from stable
to negative;
Donald Trump's victory in the US presidential election and
his announcement of an expansionary fiscal policy;
victory for Brexit supporters in the British referendum on the
EU membership.

Net borrowing requirements

The net borrowing requirements of the State budget in 2016
amounted to PLN 57.1bn, i.e. PLN 26.5bn lower than projected
in the amended Budget Act (PLN 83.6bn).

This outcome was mainly the result of:
lower State budget deficit (PLN 46.2bn versus PLN 54.7bn
assumed);

+ lower EU funds budget deficit (PLN 12.6bn versus
PLN 18.2bn assumed);
lower balance of granted
PLN 6.7bn assumed);
lower borrowing requirements due to higher level of
deposits of public sector entities within the consolidation of
liquidity management (positive balance of PLN 3.1bn versus
assumed negative balance of PLN 0.2bn);
lower borrowing requirements due to higher balance
of the European funds management (PLN 3.0bn versus
PLN 0.1bn assumed);
lower borrowing requirements in other headings (PLN 2.9bn
versus PLN 3.9bn assumed).

loans (PLN 1.4bn versus

The main components of the net borrowing requirements in
2016 were: the State budget deficit, the EU funds budget deficit
and transfer of funds to open pension funds.

The level of the net borrowing requirements of the State budget
was unevenly distributed over the year — the highest amounts
(mainly as a result of the State budget deficit) appeared in the
fourth quarter, particularly in December.
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu paristwa w poszczegblnych miesigcach 2016 .

Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2016

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2016 r. uksztat-
towaty sie na poziomie 169,4 mld zt, co stanowito kwote nizsza
0 23,8 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej ustawie budze-
towej. Warto$¢ dtugu do wykupu wyniosta 112,3 mld zt wobec
106,1 mld zt rok wczesniej. Jednoczesnie sfinansowano réwniez
wyprzedzajaco ok. 26% potrzeb pozyczkowych z 2017 r. Odbyto
sie to gtéwnie poprzez odkup obligacji (przetargi zamiany) oraz
zgromadzenie wyzszych od zaktadanych $rodkéw.

1 Pozycja ,zarzadzanie srodkami europejskimi” w latach 2013-2014 prezen-
towana byta jako element finansowania potrzeb pozyczkowych netto.

Gross borrowing requirements

In 2016 the gross borrowing requirements of the State
budget reached the level of PLN 169.4bn which was lower by
PLN 23.8bn than projected in the amended Budget Act. The
value of the redeemed debt amounted to PLN 112.3bn versus
PLN 106.1bn a year earlier. Moreover, approximately 26% of the
gross borrowing requirements for 2017 was financed in advance
in 2016. This was done mainly due to earlier redemption of
Treasury bonds at switch auctions and higher level of liquid
funds at the end of the year.

1 Inthe years 2013-2014 the European funds management was presented as
a part of the financing of the net borrowing requirements.



o mld zt / PLN bn

o

15

=
o
o

5

o

0 ] 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 [

2006 2007 2008 2009 2010

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu parstwa w latach 2006-2016
Gross borrowing requirements of the State budget in 2006-2016

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2016r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 80,5% (80,3% w 2015 r). Finansowanie krajowe
brutto uksztattowato sie na poziomie 148,1 mld zt (115,8 mld zt
w roku poprzednim), a finansowanie netto na poziomie 58,9 mld zt
(31,4 mld zt). Finansowanie zagraniczne w ujeciu brutto
uksztattowato sie na poziomie 36,0 mld zt (28,5 mld zt w roku
poprzednim), a w ujeciu netto na poziomie 12,9 mld zt (6,8 mld zt).
Efektem przeprowadzonego procesu finansowania potrzeb 2016 r.
byt wzrost srodkéw budzetowych o 14,7 mld zt.
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Financing of borrowing requirements

The financing structure of the gross borrowing requirements in
2016, like in the previous years, was predominantly done on
the domestic market — its share amounted to 80.5% (80.3%
in 2015). Domestic gross financing amounted to PLN 148.1bn
(115.8bn in 2015) and net financing PLN 58.9bn (PLN 31.4bn).
Foreign financing in gross value amounted to PLN 36.0bn
(PLN 28.5bn in 2015) and in net value PLN 12.9bn (PLN 6.8bn).
As a result of the conducted process of financing the borrowing
requirements of 2016 liquid funds increased by PLN 14.7bn.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panistwa w latach 2006-20162

Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2006-20162

2 W latach 2013-2014 finansowanie zagraniczne obejmowato réwniez
zarzadzanie $rodkami europejskimi. Od 2015 r. pozycja ta jest elementem
potrzeb pozyczkowych netto.
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2 In 2013-2014 foreign financing took into account also the European funds

management. From 2015 on this item is presented as a part of the net
borrowing requirements.



Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywa sie gtéwnie
poprzez sprzedaz SPW na rynkach finansowych — krajowym oraz
miedzynarodowych. Warto$¢ nominalna obligacji sprzedanych
w 2016 r. na rynku krajowym wyniosta 149,6 mld zt, z czego
145,0 mld zt na przetargach, a 4,6 mld zt na rynku detalicznym.
Sprzedaz obligacji na rynkach zagranicznych uksztattowata sie
na poziomie 28,9 mld zt (rbwnowartos¢ 6,7 mld EUR). W 2016 .
sprzedawane byty réwniez krotkoterminowe (wykupywane w tym
samym roku) bony skarbowe (6,5 mld zt).
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Sale of Treasury securities, both on the domestic and foreign
markets, was the main source of financing of the State budget
borrowing requirements. Nominal value of Treasury bonds sold
in 2016 on the domestic market amounted to PLN 149.6bn,
of which PLN 145.0bn was sold at auctions and PLN 4.6bn in
the retail network. Sale of Treasury bonds on foreign markets
reached the level of PLN 28.9bn (equivalent of EUR 6.7bn). In
2016 there were also liquidity Treasury bills (redeemed in the
same year) sold of PLN 6.5bn.

2012 2013 2014 2015 2016
[0 obligacje zagraniczne / foreign bonds

sprzedaz tacznie / total

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2006-2016>

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2006-2016>

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byta uwarunkowana
sytuacja budzetows, tj. poziomem potrzeb pozyczkowych, oraz
biezacg i oczekiwang sytuacja rynkowa. Najwieksze emisje
przeprowadzono w pierwszych czterech miesigcach oraz we
wrzesniu i w pazdzierniku.

mld zt / PLN bn
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Sale of Treasury securities (distribution over the year and
structure of offered instruments) was determined by the budget
situation, i.e. level of the borrowing requirements, as well as
current and expected market situation. The highest issuances
were done in the first four months of the year, as well as in
September and October.

I 1
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Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2016 r.>
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2016°

W 2016 r. zadtuzenie Skarbu Parstwa w SPW jako wynik sprzedazy
i wykupu wzrosto o 75,8 mld zt. Odbyto sie to poprzez wzrost
zadtuzenia w obligacjach emitowanych zaréwno na rynku
krajowym (62,1 mld zt), jak i na rynkach zagranicznych (13,7 mld zt
bez r6znic kursowych).

3 Bez bonéw skarbowych sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku.
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Debt in Treasury securities as a result of carried out sale and
redemptions rose by PLN 75.8bn in 2016. This was due to
increase in debt in Treasury bonds issued both on the domestic
market (PLN 62.1bn), as well as on foreign markets (PLN 13.7bn
without FX rates movements).

3 Excluding liquidity Treasury bills.
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2006-2016
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2006-2016

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach w 2016 r, podobnie jak w roku
poprzednim, dominujacy udziat miaty obligacje statoprocentowe.
Wartosc¢ ich sprzedazy stanowita blisko 79% ogblnej wartosci
emisji (80% w 2015 r), w tym najwiekszy udziat miaty papiery
o Srednim i dtugim terminie wykupu (71%). W 2016 r. udziat
obligacji zmiennoprocentowych utrzymat sie na podobnym
poziomie jak w roku ubiegtym, tj. ok. 20%. Sprzedaz obligacji
indeksowanych stanowita niecaty 1% wszystkich sprzedanych
SPW na rynku krajowym w 2016 r.
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Sale structure of domestic bonds offered at auctions

In the sale structure of domestic Treasury bonds offered at
auctions in 2016, like in the previous year, fixed rate bonds
represented the largest share. Their sale value accounted for
79% of the total issuance value (80% in 2015), where securities
with medium and long-term maturities constituted the biggest
share (71%). In 2016 share of floating rate bonds remained at
the similar level as last year — 20%. Sale of inflation linked bonds
accounted for less than 1% of the total sale value in 2016.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w latach 2006-2016
Sale structure of domestic Treasury bonds offered at auctions in 2006-2016

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detalicznej

W roku 2016 warto$¢ sprzedazy obligacji oszczednosciowych
wyniosta 4,6 mld zt, co stanowito 3,1% wartosci wszystkich
sprzedanych przez Ministra Finanséw SPW. Wynik sprzedazy
obligacji oszczednosciowych uzyskany w 2016 r. byt najlepszy na
przestrzeni ostatnich osmiu lat.

W pazdzierniku 2016 r. wprowadzony zostat do oferty nowy rodzaj
obligacji przeznaczony wytacznie dla beneficjentéw programu
.Rodzina 500+", 6-letnie obligacje rodzinne (ROS) i 12-letnie
obligacje rodzinne (ROD).

Szczegbtowe informacje o obligacjach oszczednosciowych
znajduja sie w Aneksie do Raportu rocznego 2016.
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Sale of domestic Treasury bonds offered in retail
network

In 2016 sale value of the retail bonds amounted to PLN 4.6bn
which accounted for 3.1% of the value of all Treasury securities
sold by the Minister of Finance. The sale value of domestic
Treasury bonds offered in the retail network in 2016 was the
highest over the last eight years.

In October 2016 new types of savings bonds were introduced:
6-year savings bonds (ROS) and 12-year savings bonds (ROD)
called ,family bonds”, dedicated for beneficiaries of the
programme "Family 500+".

Detailed information on the savings bonds for individual
investors can be found in the Annex to the Annual Report 2016.


http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/a9740b92-2280-4436-a4d0-f454d06c73fb
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/fd2d846e-b82b-4e91-bd14-45b7a269d33d
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2006-2016
Sale of domestic Treasury bonds offered in retail network in 2006-2016

The biggest share in the sale structure of retail bonds in 2016,
like in the previous year, belonged to 2-year savings bonds (DOS)
which accounted for 77% of sale (51% in 2015). Share of 4-year
savings bonds (COI) increased from 9% to 13%. Simultaneously,
decrease in share of sale of 10-year savings bonds (EDO) - from
8% to 6% and 3-year floating rate savings bonds (TOZ) from 5%
to 4% — was recorded.

W strukturze sprzedazy obligacji oszczednosciowych w 2016 r,
jak w roku ubiegtym, najwyzszy udziat miaty obligacje 2-letnie
(DOS), ktére stanowity 77% sprzedazy (51% w 2015 r.). Zwiekszyt
sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem udziat sprzedazy obligacji
4-letnich (COl) - z 9% do 13%. Udziat sprzedazy obligaciji
10-letnich (EDO) zmniejszyt sie z 8% do 6%, a 3-letnich (TOZ) -
z 5% do 4%.
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Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2006-2016
Sale structure of domestic Treasury bonds offered in retail network in 2006-2016

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego

Wprowadzony w maju 2011 r. i nastepnie rozszerzony w styczniu
2015 r.obowigzek lokowania u Ministra Finanséw wolnych srodkéw
przez wybrane jednostki sektora finanséw publicznych oraz
depozytéw sadowych w dalszym ciggu pozytywnie przyczyniat sie
do redukgji potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa.

Public finance sector management liquidity consolidation

The obligation to deposit liquid funds of certain public finance
sector entities and court deposits with the Minister of Finance,
implemented in May 2011 and then broadened in January 2015,
still positively contributed to the reduction of the State budget
borrowing requirements.



Na koniec 2016 r. taczna wartos¢ srodkéw ulokowanych wynosita At the end of 2016 the total amount of deposited funds
39,8 mld zt. Objecie konsolidacjg zarzagdzania ptynnoscig jedno-  amounted to PLN 39.8bn. As a result of the liquidity management
stek sektora finanséw publicznych oraz depozytéw sadowych  consolidation of public finance sector units and court deposits,
przyczynito sie do obnizenia potrzeb pozyczkowychook. 40 mld zt ~ in 2011-2016 the borrowing requirements were reduced by ca.

i dtugu publicznego o ok. 33 mld zt w latach 2011-2016. PLN 40bn and public debt by ca. PLN 33bn.
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Stan srodkéw pozyskanych z konsolidacji w podziale na rodzaj depozytu w latach 2011-2016
The level of funds from consolidation by the type of depositin 2011-2016
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych Issuance of bonds on international markets

Wartos¢

L : Termin
Cieane’ | Carency | Nommaismount | padalnosdi/ | GoPC, Uwagi /Remarks
(mio)

18.01.2016 EUR 1000 19.01.2026 1,500%

18.01.2016 EUR 750 18.01.2036 2,375%

06.04.2016 usb 1750 06.04.2026 3,250%

20.04.2016 EUR 750 18.01.2036 2,375% ponowne otwarcie emisji ze
stycznia 2016 / reopening

of January 2016 issue

26.08.2016 CNY 3000 26.08.2019 3,400% obligacje Panda / Panda bonds

25.10.2016 EUR 750 25.10.2028 1,000%

25.10.2016 EUR 500 25.10.2046 2,000%

07.11.2016 EUR 250 07.11.2018 0,000% private placement

20.12.2016 EUR 750 20.12.2021 0,500% zielone obligacje / green bonds

Tabela 2 / Table 2

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2016 .
Foreign bonds issues in 2016
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Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
dla emisji w EUR:
Barclays,

BNP Paribas,

Citi,
Commerzbank,
HSBC,

ING,

J.P. Morgan,

PKO BP.,
Santander,
Societe Generale,
UniCredit,

dla emisji w USD:
Barclays,

BNP Paribas,
Deutsche Bank,
J.P. Morgan,

dla emisji w juanach chiniskich (CNY)
Bank of China,
HSBC.

Emisje na rynku euro

W styczniu 2016 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowato dwie
transze obligacji nominowanych w euro o zapadalnosci 19 stycznia
2026 . oraz 18 stycznia 2036 r.

Warto$¢ nominalna emisji  10-letniej obligacji wyniosta
1,0 mld EUR. Obligacje wyceniono na 65 pb powyzej sredniej
stopy swapowej. Uzyskano rentowno$¢ 1,542% przy rocznym
kuponie na poziomie 1,5%.

Wartos¢ nominalna emisji  20-letniej obligacji wyniosta
750 mln EUR. Obligacje wyceniono na 100 pb powyzej éredniej
stopy swapowej. Uzyskano rentowno$¢ 2,471% przy rocznym
kuponie na poziomie 2,375%.

Z uwagi na duze zainteresowanie inwestoréw, szczegblnie dtugo-
terminowymi obligacjami, Ministerstwo Finanséw zdecydowato
sie ponownie otworzy¢ emisje 20-letnich obligacji w kwietniu.
Wyemitowano kolejne 750 mln EUR, uzyskujac nizsza rentownos¢,
wynoszaca 2,275%.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcédw emisji 10-letnich obligacji
nominowanych w euro

Institutional and geographical distribution of 10-year euro-denominated bonds

The lead-managers for the following transactions were:

in case of EUR-denominated bonds:
Barclays,

BNP Paribas,

Citi,

Commerzbank,

HSBC,

ING,

J.P. Morgan,

PKO BP,

Santander,

Societe Generale,

UniCredit,

in case of USD-denominated bonds:
Barclays,

BNP Paribas,

Deutsche Bank,

J.P. Morgan,

In case of bonds denominated in Chinese Renminbi (CNY):
Banlk of China,

HSBC.

Transactions on the euro market

In January 2016 the Ministry of Finance issued two tranches of
euro-denominated bonds maturing on January 19", 2026 and
January 18", 2036.

The nominal amount of 10-year bonds amounted to EUR 1.0bn.
The bonds were priced at the level of 65bp over mid-swap rate.
1.542% of yield was achieved with annual coupon at the level
of 1.5%.

The nominal amount of 20-year bonds amounted to EUR 750m.
The bonds were priced at the level of 100bp over mid-swap
rate. Yield of 2.471% was achieved with annual coupon at the
level of 2.375%.

Due to huge investor interest, especially in long-term bonds,
in April the Ministry of Finance decided to reopen the 20-year
bonds. Another EUR 750m was issued, achieving lower yield at
2.275%.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw pierwszej transzy emisji 20-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of the first tranche of 20-year euro-denominated bonds

W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw uplasowato kolejne dwie
transze obligacji nominowanych w euro o terminie zapadalnosci
25 pazdziernika 2028 r. oraz 25 pazdziernika 2046 .

Warto$¢ nominalna nowych emisji wynosita 750 i 500 mln EUR
odpowiednio dla transzy 12- i 30-letniej. Obligacje 12-letnie
wyemitowano z rentownoscig 1,058% przy kuponie wynoszacym
1%, natomiast 30-letnie z rentownoscia 2,122% przy kuponie 2%.

W strukturze podmiotowej dominowaty fundusze inwestycyjne
oraz instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Z kolei
w strukturze geograficznej najwiekszy udziat miaty pafstwa strefy
euro, w tym: Francja, Niemcy, Wtochy.
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In October 2016 the Ministry of Finance issued another two
tranches of euro-denominated bonds maturing on October 25™,
2028 and October 25, 2046.

The nominal amounts of the new issues were EUR 750m and
EUR 500m for 12- and 30-year tranches, respectively. The
12-year bonds were priced at 1.058% of yield with a coupon at
1% and 30-year bonds had yield at 2.122% with 2% coupon.

Institutional structure was dominated by asset managers
and insurance and pension funds. In turn, in the geographical
structure bonds were placed mainly among the Eurozone
countries, including France, Germany and Italy.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw emisji 12-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 12-year euro-denominated bonds

DtUG PUBLICZNY. RAPORT ROCZNY
PUBLIC DEBT IN POLAND. ANNUAL REPORT

T T 201



fundusze inwestycyjne
asset managers

57%

instytucje
ubezpieczeniowe

i fundusze emerytalne
insurance and
pension funds

23%

banki
banks

12%

8%

Wykres 5.17 / Chart 5.17

banki centralne i instytucje publiczne
central banks and public institutions

Niemcy
Germany

Wtochy
Italy

Wielka Brytania
United Kingdom

Szwajcaria
Switzerland

Polska
Poland
pozostate
kraje Europy
Srodkowo-

0/, -Wschodniej
3 /O other CEE

pozostate kraje
4% europejskie
other Europe

0/, pozostate
2 A’ others

Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw emisji 30-letnich obligacji nominowanych w euro
Institutional and geographical distribution of 30-year euro-denominated bonds

W pazdzierniku 2016 r. dokonano takze wyceny 2-letnich
obligacji nominowanych w euro w formacie private placement.
Organizatorem emisji byt bank Barclays, a obligacje trafity do
okreslonej grupy inwestoréw.

Emisja osiagneta wartos¢ nominalng 250 min EUR. Rentownos¢
obligacji byta ujemnaiwyniosta -0,06% przy rocznym kuponie 0%.

Emisja zielonych obligacji

W grudniu 2016 r. Polska, jako pierwszy na $wiecie emitent
rzadowy, wyemitowata zielone obligacje, tzw. green bonds. Srodki
pozyskane z tej emisji przeznaczone s3 na finansowanie projektéw
prosrodowiskowych zgodnych z opracowanym przez Ministerstwo
Finanséw Green Bond Framework.

5-letnie obligacje nominowane w euro wyceniono na 48 pb
powyzej $redniej stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢
wynoszacg 0,634%, przy rocznym kuponie na poziomie 0,5%.
Popyt siegnat 1,5 mld EUR, co pozwolito na podwyzszenie kwoty
emisji do 750 mln EUR z pierwotnie planowanych 500 mln EUR.

Struktura nabywcéw obligacji byta znacznie zdywersyfikowana,
przy czym 61% stanowili inwestorzy zorientowani wytacznie na
inwestycje w tego typu aktywa.

In October 2016 a 2-year private placement euro bonds were
also priced. The arranger of the issue was Barclays. Bonds were
sold to specific group of investors.

The nominal amount of the issue was EUR 250m. The yield was
negative and reached -0.06% with the annual coupon of 0%.

Green bonds issuance

In December 2016 Poland, as the first sovereign issuer, issued
green bonds. Proceeds from the issuance are to be spent on
environmental projects according to the Green Bond Framework
compiled by the Ministry of Finance.

The 5-year euro bonds were priced at 48 bp over mid-swap rate,
yielding 0.634% with the annual coupon at the level of 0.5%.
Demand reached EUR 1.5bn which allowed to raise issue amount
to EUR 750m from initially planned EUR 500m.

The structure of buyers was diversified, with 61% of allocation
going to designated green accounts.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw emisji 5-letnich obligacji nominowanych w euro (zielone obligacje)
Institutional and geographical distribution of 5-year euro-denominated bonds (green bonds)

Emisja na rynku amerykanskim

W kwietniu wyemitowano 10-letnie obligacje nominowane
w dolarach amerykanskich o wartosci nominalnej 1,75 mld USD
i zapadalnosci 6 kwietnia 2026 1.

Obligacje wyceniono na 150 pb powyzej rentownosci amery-
kanskich obligacji rzadowych o terminie zapadalnosci 15 lutego
2026 r, co odpowiada rentownosci na poziomie 3,339%. Pét-
roczny kupon obligacji ustalono na 3,25%.

Inwestorzy ztozyli oferty zakupu o tacznej wartosci 3,6 mld EUR.
W strukturze geograficznej dominowaty podmioty amerykanskie.
Odnotowano bardzo duzy udziat w emisji funduszy inwestycyj-
nych.
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Transaction on the US-dollar market

In April the 10-year US-dollar bonds were issued with the
nominal amount of USD 1.75bn and maturity date at April 6",
2026.

The bonds were priced 150 bp over US Treasury Notes due
February 15%, 2026 which gave 3.339% of yield. Semi-annual
coupon was set at 3.25%

The orderbook reached USD 3.6bn. American entities dominated

the geographical structure. In terms of investor type, asset
managers constituted the largest share.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw emisji 10-letnich obligacji nominowanych w dolarze amerykarskim
Institutional and georgaphical distribution of 10-year US dollar-denominated bonds
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Emisja na rynku chifiskim

W sierpniu 2016 r. Ministerstwo Finanséw uplasowato 3-letnie
obligacje nominowane w juanach chinskich, tzw. obligacje Pan-
da. Warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 3 mld
juanoéw, a termin zapadalnosci ustalono na 26 sierpnia 2019 r.
Uzyskano rentowno$¢ na poziomie 3,4%.

Jednocze$nie zawarta zostata transakcja swapowa, w ktorej do-
konano wymiany pozyskanych srodkéw na euro oraz zabezpie-
czono przyszte przeptywy zwigzane z obstuga i wykupem obliga-
cji. Ostateczna rentownos¢ emisji uksztattowata sie na ujemnym
poziomie -0,173% w skali roku.

Emisja spotkata sie z ogromnym zainteresowaniem inwestoréw,
popyt przekroczyt dwukrotnie kwote wyemitowanych obligacji.
Obligacje uplasowano wsréd chiiskich inwestordéw instytucjo-
nalnych. Polska byta pierwszym krajem europejskim, ktory wy-
emitowat obligacje Panda.

Kredyty w miedzynarodowych instytucjach
finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych stanowig uzupetniajace Zrédto finansowania potrzeb po-
zyczkowych. Stuzg gtéwnie finansowaniu wydatkéw ponoszo-
nych na cele zwigzane z naukg, ochrong srodowiska, rozwojem
obszaréw wiejskich oraz innymi dziataniami prorozwojowymi.

W 2016 r. zaciggniete zostaty kredyty w miedzynarodowych
instytucjach finansowych o wartosci 4,2 mld zt (9,5 mld zt
w 2015 r), z czego 4,0 mld zt w Europejskim Banku Inwestycyj-
nym, 0,1 mld zt w Banku Swiatowym i 0,1 mld zt w Banku Rozwo-
ju Rady Europy. Saldo z tytutu zaciagniecia i sptaty tych kredytow
byto ujemne i wyniosto 0,7 mld zt (w 2015 r. dodatnie w wyso-
kosci 7,2 mld zt).
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Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach

finansowych w latach 2006-2016

Loans incurred from international financial institutions in 2006-2016

Transaction on the Chinese yuan market

In August 2016 the Ministry of Finance placed the 3-year
bonds denominated in Chinese yuan, so called Panda bonds.
The nominal amount reached CNY 3bn. The maturity date was
set at August 26™, 2019 and the yield of 3.4% was achieved.

Simultaneously, the Ministry entered into hedging transaction
swapping the proceeds and future flows connected with the
issue into euros. After swap the yield was negative at -0.173%

p.a.

The bond issue attracted wide interest among investors,
therefore demand was twice the issuance amount. The bonds
were allocated to Chinese institutional investors. Poland was
the first European Sovereign to issue Panda bonds.

Loans from international financial institutions

Loans incurred from international financial institutions
(IFls) provide a supplementary source of financing of the
State budget borrowing requirements. They are used mainly
for financing expenditures on science, environment, rural
development and other pro-growth aims.

In 2016 loans from IFls amounted to PLN 4.2bn (PLN 9.5bn
in 2015), of which: PLN 4.0bn from the European Investment
Bank, PLN 0.1bn from the World Bank and PLN 0.1bn from the
Council of Europe Development Bank. The balance of loans
incurred from IFls was negative and amounted to PLN 0.7bn
(in 2015 was positive and amounted to PLN 7.2bn).

2011 2012 2013

B Bank Swiatowy / World Bank
Europejski Bank Inwestycyjny / European Investment Bank
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Wiste uwielbia 2/3 gatunkéw ptakéw Polski. Wiele z nich nalezy do zagroZzonych w Polsce
i w Europie. Majg tu one doskonate warunki — nieuregulowany charakter rzeki jest bogaty
w dogodne siedliska. Rzeke upodobaty sobie najrzadsze w Polsce ptaki, jak: kulon, mewa
czarnogtowa, mewa mata i rybitwa biatowasa. Gniazduje tu wiekszos¢ polskich mew
pospolitych, rybitw biatoczelnych i zwyczajnych. W nadwislanskich parkach

i lasach zadomowity sie: dziwonie, remizy, tozéwki, strumieniéwki, podrozniczki

i stowiki szare. Uwazni moga zaobserwowac sliczne zimorodki lub dostojne btotniaki.

Wista stanowi czes¢ szlaku wiosennych i jesiennych wedrowek ptakéw. Nie wszystkie opuszczaja
nas w zimie. Pozostaja wtedy kaczki krzyzéwki, tracze, nury oraz mewy: Smieszka, srebrzysta
i pospolita. Te ostatnie zaprzyjaznity sie juz z ludzmi, wiec chetniej wybierajg Wiste

w miescie. Rzeke upodobat sobie réwniez najbardziej polski ze wszystkich ptakéw — orzet.
’
7 ,104/0

J SO

The Vistula is loved by two-thirds of all bird species in Poland. Many of them belong to
endangered species in Poland and in Europe. They have excellent conditions here —the
unregulated nature of the river is rich in favourable habitats. The river has become home

to the rarest birds in Poland: the triel, the Mediterranean gull, the little gull and the whiskered
tern. Most Polish common gulls, little and common tern are nesting here. Rosefinches, penduline
tits, marsh warblers, river warblers, bluethroats and thrush nightingales have made parks and
forests in the Vistula region their home. Careful observers can see lovely kingfishers or dignified
harriers.

Tak wiele dzieje sie ponad Wista!

The Vistula constitutes a part of the spring and autumn migration route of birds. Not all birds
leave us in winter, however. Mallard ducks, mergansers, divers and black-headed, common, and
herring gulls stay. The last species has already got used to people and that is why they willingly
choose the Vistula in the city. The most Polish bird of all — the eagle - has also favoured the river.

You can see that the range of different wonders above the Vistula is so wide!
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ROZDZIAL 6 CHAPTER 6

Struktura panstwowego Structure of public debt
dtugu publicznego




Zmiany, jakie zaszty w 2016 r. w poziomie, strukturze
dtugu publicznego oraz jego relacji do PKB, byty wynikiem
sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych,

w tym gtéwnie: poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa,

sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw
walutowych i stdép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Panstwa).

Wzrost poziomu pafistwowego dtugu publicznego
w relacji do PKB

W 2016 r. panstwowy dtug publiczny wzrést o 87,9 mld zt, do

poziomu 965,2 mld zt, w tym:

* dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wzrost
0 59,7mld zt, do poziomu 630,2 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrést 0 76,7 mld zt, do 454,0 mld zt;

+ dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wzrdst
0 28,2 mld zt, do poziomu 335,0 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta wzrést o 11,2 mld zt, do 511,2 mld zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 52,1%,

€0 oznacza wzrost o 3,4 pkt proc., w tym:

+  dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji: 34,0% PKB
(wzrost 0 2,3 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta: 24,5%
PKB (wzrost o 3,6 pkt proc.);

+ dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji: 18,1%
PKB (wzrost o 1,0 pkt proc.), a wedtug kryterium rezydenta:
27,6% PKB, (spadek 0 0,2 pkt proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2016 r. wynidst on 1 006,3 mld zt, co stanowito
54,4% PKB wobec 919,6 mld zti 51,1% PKB na koniec 2015 .

Podstawowe  réznice pomiedzy kategoriami  panstwowy
dtug publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government) to:

1. zakres sektora:

+ fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) nie s3 zaliczane do sektora finanséw
publicznych, s3 zaliczane do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych;

* Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszem
ochrony érodkéw gwarantowanych nie stanowi jednostki
sektora finanséw publicznych, a jest czescig sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych;

* przedsiebiorstwa publiczne niespetniajace kryterium
50% relacji przychodéw z wtasnej dziatalnosci do
kosztow s3a zaliczone do sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych;

2. tytuty dtuzne:

+ zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione ani
umorzone, stanowig w Polsce jedna z kategorii dtugu
publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijng
traktowane s3 jako wydatek na bazie memoriatowej
(wptywaja na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do
dtugu, powyzsza rozbiezno$¢ wynika z odmiennych zasad
rachunkowosci — w Polsce budzet panstwa prowadzony
jest na bazie kasowej;
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Changes in the level and structure of the public debt in 2016
resulted mainly from financial situation of the public sector
entities, mainly borrowing requirements of the State budget,
macroeconomic situation (GDP growth rate, level of exchange rates
and interest rates) and debt management decisions (concerning
the profile of the State Treasury debt).

Increase in public debt-to-GDP ratio

During 2016 public debt rose by PLN 87.9bn to PLN 965.2bn,

of which:

* domestic debt: PLN 630.2bn according to the place of
issue criterion (increase of PLN 59.7bn) and PLN 454.0bn
accordingto the residency criterion (increase of PLN 76.7bn);
foreign debt: PLN 335.0bn according to the place of issue
criterion (increase of PLN 28.2bn)and PLN 511.2bn according
to the residency criterion (increase of PLN 11.2bn).

In 2016 debt-to-GDP ratio increased by 3.4 pp to 52.1%, of
which:
domestic debt: 34.0% of GDP according to the place of issue
criterion (increase of 2.3 pp) and 24.5% of GDP according to
the residency criterion (increase of 3.6 pp);
foreign debt: 18.1% of GDP according to the place of issue
criterion (increase of 1.0 pp) and 27.6% of GDP according to
the residency criterion (decrease of 0.2 pp).

General government debt (GG debt) is a category used for
comparative purposes within the EU. GG debt of Poland was
PLN 1 006.3bn which accounted for 54.4% of GDP at the end
of 2016 compared to PLN 919.6bn, i.e. 51.1% of GDP at the end
of 2015.

The main differences between public debt (measured according

to the domestic definition) and GG debt (according to the EU

definition):

1. scope of the public finance sector:

+ earmarked funds within the Bank Gospodarstwa

Krajowego are outside the Polish public finance
sector system but they are included in the general
government sector;
Bank Guarantee Fund (including fund for protection of
the guaranteed assets) is classified within the general
government sector;
public corporations that do not cover at least 50% of
their production costs by sales are included in the
general government sector,

2. debt categories:

* matured payables - obligations whose payment

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



+  zrestrukturyzowane  badZz  zrefinansowane  kredyty
handlowe o pierwotnym terminie zapadalnosci réwnej
rok lub mniej sa, zgodnie z metodologia unijng, zaliczane
do kategorii kredyty i pozyczki w dtugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych;

3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

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

4. dtug potendjalny:

* w panstwowym dtugu publicznym dtug potencjalny
nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami
unijnymi w okreslonej sytuacji moze sta¢ sie dtugiem
podmiotu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji
(operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewziec infrastrukturalnych:

+ zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do kla-
syfikacji sektorowej niektérych przedsiewzie¢ zwigz-
zanych z budowg infrastruktury w zadtuzeniu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych ujmowane s3
naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty reali-
zujace te inwestycje.
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Wykres 6.1/ Chart 6.1

Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2006-2016
Public debt and general government

debtin 2006-2016

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa
w panistwowym dtugu publicznym

W 2016 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Paristwa — stanowit 92,6% (91,6%
w 2015 r.). Udziat dtugu podsektora samorzagdowego wynidst 7,2%
(8.2% w 2015 r.), w tym jednostek samorzadu terytorialnego i ich
zwigzkéw 6,8% (7,8% w 2015 r.).

Na wielkos¢ paristwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu

przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi do

tego sektora, tj. po konsolidacji, na koniec 2016 r. ztozyto sie:

+ zadtuzenie podsektora rzadowego: 895,6 mld zt (wzrost
0 90,4 mld zt);

+  zadtuzenie podsektora samorzadowego: 69,6 mld zt (spadek
02,5 mld zt);

» zadtuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych: 0,1 mld zt
(spadek 0 0,02 mld zt).

2011

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

3. valuation of liabilities denominated in foreign currencies:

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

4. contingent debt:

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

5. sector classification of infrastructure projects:

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

% PKB / % GDP

2012 2013 2014 2015 2016

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

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

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

Dominant share of State Treasury debt in the public
debt

In 2016 State Treasury debt constituted dominant part in the
structure of public debt with its 92.6% share (91.6% in 2015).
The share of local sub-sector debt was 7.2% (8.2% in 2015),
of which 6.8% represented debt of local government units and
their unions (7.8% in 2015).

Public debt as of the end of 2016 (after consolidation) comprised

the following elements:

+  central government sub-sector debt: PLN 895.6bn (increase of
PLN 90.4bn);

+ local government sub-sector debt: PLN 69.6bn (decrease of
PLN 2.5bn);

+ social security sub-sector debt: PLN 0.1bn (decrease of
PLN 0.02bn).



0,3%

2006

/ 4,6%

-

1,0%

94,1%

Wykres 6.2 / Chart 6.2
Panstwowy dtug publiczny wedtug podsektoréw w 2006 oraz w 2016 r.
Public debt by sub-sectors in 2006 and 2016

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu
Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2016 r. wyniost
928,7 mld zt (wzrost 0 94,1 mld zt), w tym:

+  dtug krajowy: 609,2 mld zt (wzrost 0 65,9 mld zt),

+ dtug zagraniczny: 319,5 mld zt (wzrost 0 28,2 mld zt).

Dominujacym  czynnikiem wptywajagcym na zmiane dtugu

Skarbu Panstwa byto finansowanie potrzeb pozyczkowych netto
budzetu panstwa.
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Dominant share of domestic debt in the total State
Treasury debt

State Treasury debt (before consolidation) in 2016 amounted to
PLN 928.7bn (increase by PLN 94.1bn), of which:

+ domestic debt: PLN 609.2bn (increase by PLN 65.9bn),

+  foreign debt: PLN 319.5bn (increase by PLN 28.2bn).

The dominant factor that affected the State Treasury debt struc-
ture was financing the State budget net borrowing requirements.

I
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2006-2016
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I dtug krajowy / domestic debt
[ dtug zagraniczny / foreign debt

Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2006-2016
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Dominujcy udziat dtugu rynkowego w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2006-2016 w dtugu Skarbu Pafstwa utrzymywat
sie dominujgcy udziat instrumentéw rynkowych (88,1% na
koniec 2016 r. wobec 90,6% na koniec 2006 r.). Zmianie ulegta
natomiast struktura tych instrumentéw — do zera zmniejszyt sie
udziat dtugu krétkoterminowego w postaci bonéw skarbowych,
wzrosta natomiast rola obligacji zagranicznych, wsroéd ktérych
dominuja instrumenty dtugoterminowe. Zmiany obserwowane
byty takze w strukturze dtugu nierynkowego, w ktérej dominuja
niskooprocentowane kredyty z miedzynarodowych instytucji
finansowych.
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Dominant share of marketable debt in the structure of
State Treasury debt

In the years 2006-2016 marketable debt accounted for the
majority of the State Treasury debt (88.1% at the end of 2016
compared to 90.6% at the end of 2006). However structure of
the marketable debt changed — share of short-term debt such as
Treasury bills decreased to zero, whereas an increase in the share
of international bonds, dominated by long-term instruments,
was observed. Changes in the structure of non-marketable debt,
with predominant share of low interest loans from international
financial institutions, appeared as well.
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Wykres 6.4/ Chart 6.4
Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2006-2016
Structure of State Treasury debt by instrument in 2006-2016

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

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w 2016 r.

wyniosto 587,9 mld zt, w tym z tytutu:

+ obligacji statoprocentowych: 432,6 mld zt (73,6% wobec
74,2% w 2015 ),

+ obligacji zmiennoprocentowych: 150,9 mld zt (25,7% wobec
24,3% w 2015 ),

+ obligacji indeksowanych: 4,4 mld zt (0,8% wobec 1,5%
w2015 r).

2011 2012 2013 2014 2015 2016

pozostate zadtuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa
other foreign debt
bony skarbowe / Treasury bills

[ obligacje zagraniczne typu Brady / Brady bonds
Il nierynkowe krajowe skarbowe papiery wartosciowe

domestic non-marketable bonds
[ dtug wobec Klubu Paryskiego / Paris Club

Dominant share of fixed rate bonds in the structure of
domestic debt in Treasury securities

State Treasury debt in domestic Treasury securities in 2016

amounted to PLN 587.9bn, of which:

«  fixed rate bonds: PLN 432.6bn (73.6% versus 74.2% in 2015),

+ floating rate bonds: PLN 150.9bn (25.7% versus 24.3% in
2015),

+ index-linked bonds: PLN 4.4bn (0.8% versus 1.5% in 2015).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Parstwa z tytutu krajowych
SPW w latach 2006-2016

Structure of domestic State Treasury debt in Treasury
securities in 2006-2016

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego
w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego
Skarbu Parnistwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Parstwa (wedtug kryterium miejsca

emisji) w 2016 r. wyniosto 319,5 mld zt, w tym:

+  statoprocentowe: 262,7 mld zt (82,2% wobec 80,2%
w2015r),

+  zmiennoprocentowe: 56,8 mld zt (17,8% wobec 19,8%
w2015r).
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75%

O%] L I L I L I L L

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Il obligacje statoprocentowe / fixed rate bonds

Il obligacje zmiennoprocentowe / floating rate bonds
obligacje indeksowane / index-linked bonds
bony skarbowe / Treasury bills

Dominant share of fixed rate debt in the structure of
State Treasury foreign debt

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion) in 2016 amounted to PLN 319.5bn, of which:

+  fixed rate: PLN 262.7bn (82.2% versus 80.2% in 2015),

+ floating rate: PLN 56.8bn (17.8% versus 19.8% in 2015).
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Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2006-2016
Structure of foreign State Treasury debt in 2006-2016

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2016 z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa zaplanowano wydatki w wysokosci 31,8 mld zt, z tego na:
+  obstuge zadtuzenia krajowego 21,7 mld zt,

*  obstuge zadtuzenia zagranicznego 10,1 mld zt.

W pazdzierniku 2016 r, w wyniku decyzji Ministra Rozwoju
i Finanséw, zwiekszono limit wydatkéw na obstuge dtugu Skarbu
Panstwa 0 0,3 mld zt, do wysokosci 32,1 mld zt. Pod koniec roku
2016, w wyniku decyzji Ministra Rozwoju i Finanséw, ostateczny
limit wydatkéw na obstuge dtugu krajowego wyniost 22,3 mldzt,
a na obstuge dtugu zagranicznego 9,8 mld zt. Ostateczna realizacja
wydatkéw z tytutu obstugi dtugu Skarbu PafAstwa w 2016 r.
wyniosta 32,1 mld zt, tj. 99,9% planu (29,2 mld zt w 2015 ),
z czego 9,8 mld zt z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego
(9.7mld zt w 2015 ) oraz 22,2 mld zt z tytutu obstugi dtugu
krajowego (19,4 mld zt w 2015 r.).

W 2016 . relacja kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa do PKB
wyniosta 1,7%, za$ ich udziat w wydatkach budzetowych 8,9%.
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State Treasury debt servicing costs

The 2016 Budget Act assumed total expenditures for the debt
service in the amount of PLN 31.8bn, of which:

* domestic debt service: PLN 21.7bn,

+  foreign debt service: PLN 10.1bn.

In October 2016, by the decision of the Minister of Economic
Development and Finance, the spending limit for servicing debt
was increased by PLN 0.3bn to the amount of PLN 32.1bn. At
the end of 2016, by the decision of the Minister of Economic
Development and Finance the final spending limit for servicing the
domestic debt amounted to PLN 22.3 bn, and for servicing foreign
debt to PLN 9.8bn. Final execution of the expenditures due to
Treasury State debt servicing costs amounted to PLN 32.1bn that
is 99.9% of the plan (PLN 29.2bn in 2015), of which PLN 9.8bn
of foreign debt servicing (PLN 9.7bn in 2015) and PLN 22.2bn of
domestic debt servicing costs (PLN 19.4bn in 2015).

In 2016 the ratio of debt servicing costs to GDP was 1.7% and
the ratio of debt servicing costs to total budgetary expenditures
reached 8.9%.
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2006-2016
State Treasury debt servicing costs in 2006-2016

Operacje na instrumentach pochodnych

Ministerstwo Finanséw w 2016 r. zawierato na rynku nastepuja-

ce operacje:

+  transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walu-
cie krajowej,

*  transakcje typu cross currency swap,

*  transakcje wymiany walut na ztote.

Zawarte transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych miaty
zapadalno$¢ do 1 roku i warto$¢ nominalng 27,0 mld zt. Celem
zawartych transakcji byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstuge
dtugu publicznego w latach 2016-2017. W wyniku zawartych
transakcji o 1,4 mld zt zwiekszono koszty 2016 r. i zmniejszono
koszty 2017 r. Transakcje swap zawierane byty w sposob
niegenerujacy ryzyka rynkowego. Dochodowos¢ transakcji byta
wyzsza od kosztu pozyskiwania $rodkéw przez Ministerstwo
Finanséw. Rozliczenie transakeji nastgpito zgodnie z metodologia
i wytycznymi Eurostatu oraz zostato uwzglednione w notyfikacji
fiskalnej za rok 2016 przekazanej do Komisji Europejskiej.

Transakcje cross currency swap polegaja na wymianie kwoty
nominalnej w dwéch walutach po tym samym kursie w dniu
zawarcia transakcji i w dacie zapadalno$ci oraz na okresowej
wymianie ptatnosci odsetkowych kalkulowanych w oparciu
o ustalone w dniu transakcji nominat i state stopy procentowe dla
dwéch walut. Zapadalnos¢ zawartych w 2016 r. transakcji wynosita
od 3 do 10 lat. W wyniku zawartych transakcji Ministerstwo
Finanséw zamienito $rodki posiadane w USD (1,8 mld USD),
pozyskujac srodki w EUR (1,5 mld EUR), oraz przez okres trwania
transakcji bedzie raz na p6t roku otrzymywato odsetki wedtug
statej stopy w USD, ptacac odsetki wedtug statej stopy w EUR.
Ministerstwo Finanséw zamienito réwniez srodki w CNH pozyskane
w wyniku emisji na rynku chiriskim (3,0 mld CNY) na $rodki w EUR
(0.4 mld EUR) i przez okres trwania transakcji bedzie otrzymywac
raz w roku oprocentowanie wedtug statej stopy w CNH, jak réwniez
oprocentowanie wedtug statej stopy w EUR. Prezentacja transakcji
typu cross currency swap zostata uwzgledniona w notyfikacji
fiskalnej za rok 2016 przekazanej do Komisji Europejskiej. Zgodnie
z rozporzadzeniem Rady (WE) transakcje te, zmieniajac strukture
walutowg zadtuzenia, podlegajg uwzglednieniu w dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych.

Podobnie jak w latach ubiegtych, Ministerstwo Finanséw
wymieniato w 2016 r. $rodki walutowe znajdujgce sie w jego
dyspozycji zaréwno na rynku walutowym za posrednictwem BGK,
jak i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono tacznie waluty
o réwnowartosci 2,2 mld EUR.

Derivatives transactions

The Ministry of Finance concluded the following transactions on
the financial market in 2016:

+ interest rate swap transactions (IRS) in domestic currency,

*  Cross currency swaps,

+ exchange of foreign currency.

Interest rate swap transactions had maturity up to 1 year
and their notional amount was PLN 27.0bn. The aim of these
transactions was to distribute debt servicing costs over the
time within the years 2016-2017. As a result of concluded
transactions debt servicing costs in 2016 has risen and in 2017
has decreased by PLN 1.4bn. Transactions were concluded
without generating market risk. Profitability of the transactions
was higher than costs of borrowing in the domestic market.
Settlement of transactions was undertaken according to
Eurostat's guidelines and methodology. Information about
transactions was included in the fiscal notification for 2016
delivered to the European Commission.

In 2016 the Ministry of Finance concluded cross currency swaps
with maturity from 3 to 10 years. These transactions include
the initial and final exchange of the nominal in two currencies
at the same exchange rate and periodical exchange of interest
cash flows calculated on the basis of nominal amounts and fixed
interest rates agreed on the date of concluding the transaction.
As aresult of the conducted cross currency swaps the Ministry of
Finance exchanged USD 1.8bn for EUR 1.5bn. During life of the
transaction the Ministry of Finance will pay semi-annually fixed
interest in EUR and receive fixed interest in USD. The Ministry of
Finance also exchanged CNH 3.0bn for EUR 0.4bn. During life of
transaction the Ministry of Finance will receive annually fixed
interest in CNH and will receive fixed interest in EUR as well.
These contracts were included in the fiscal notification for 2016
which was reported to the European Commission. In accordance
with the Council of Europe legal act cross currency swaps change
the currency structure of debt and therefore are accounted for in
the calculations of the general government debt level.

In 2016, as in previous years, the Ministry of Finance exchanged
foreign currencies on the financial markets (via BGK) and in the
central bank. Total exchange on the financial markets amounted
to equivalent of EUR 2.2 bn.



Daje zycie ludziom i zwierzetom. Dla tych drugich jest tez schronieniem i domem.

Odgrywa istotng role jako szlak wedréwek ryb. Ich liczebnos¢ i réznorodnos¢ jest wskaznikiem
jej czystosci. Gtowne koryto rzeki to wody dobrze natlenione i odporne na zamarzanie.
Pozwala to na zerowanie i rozréd takich gatunkéw ryb jak: leszcze, ptocie, jazie krapie, ukleje,
jelce i mietusy. W Wisle zobaczymy tez drapiezne sumy, sandacze, okonie i wiele innych.

W niektérych miejscach pojawiaja sie rowniez rakil

Spacerujac nad Wisty, mozna spotka¢ dumnego tosia — symbol znajdujacego sie nieopodal
Kampinoskiego Parku Narodowego. Z drapieznikéw pojawiaj3a sie wilki, ktére w czasie wedréwek
wykorzystuja doliny rzek. Licznie wystepuja lisy i jenoty. Na piaszczystych terenach mozna
natknac sie na nory borsukéw. Na tym obszarze swietnie czuja sie kuny, tchorze, gronostaje,
tasice i liczne wydry. Bobry opuscity tereny Puszczy Kampinoskiej, znajdujac dogodne warunki
srodowiskowe w korycie rzeki.

Polskie zwierzeta kochajg Wiste!

The Vistula gives life to people, as well as to animals by being their shelter and home.

It plays a crucial role constituting migration routes for fish. Their abundance and diversity prove
water purity. The main riverbed is full of well-oxygenated water resistant to freezing. It allows
such species of fish as bream, roach, ide, silver bream, bleak, dace and burbot to feed and
reproduce. We can also see such predator fish as catfish, pike-perch, perch and many more.

In some places there are also crayfish!

Walking along the Vistula, you can encounter a proud elk — the symbol of the nearby Kampinos
National Park. Predators typical to the Vistula regions are wolves which tend to wander along
river valleys. There are a lot of foxes and raccoons. On sandy areas you can come across burrows
built by badgers. They are also favourable habitats for martens, polecats, stoats, weasels and
numerous otters. Beavers left the Kampinos Forest for favourable environmental conditions

in the riverbed.

Polish animals love the Vistula!
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ROZDZIAL 7 CHAPTER 7

Struktura krajowego Structure of domestic
zadtuzenia Skarbu Panistwa State Treasury debt




Dominujacy udziat rezydentéw w krajowym dtugu
Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wedtug stanu na koniec

2016 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym

uksztattowata sie nastepujaco:

+  krajowy sektor bankowy: 235,5 mld zt (wzrost 0 64,0 mld zt
w stosunku do korca 2015 r.),

* krajowy sektor pozabankowy:
0 16,1 mld zt),

* inwestorzy zagraniczni: 192,6 mld zt (spadek 0 14,2 mld zt).

181,1 mld zt (wzrost

taczny udziat inwestoréw krajowych w krajowym dtugu Skarbu
Panstwa w 2016 r. wynidst 68,4%, tj. zwiekszyt sie o 6,5 pkt
proc. wzgledem korica 2015 r,, do czego w przewazajacej mierze
przyczynit sie wysoki wzrost zaangazowania bankéw krajowych.
Udziat nierezydentow w dtugu krajowym uksztattowat sie na
poziomie 31,6% (wobec 38,1% na koniec 2015 r.).

0% 1 1 1 1 1

100%

75%

50%

25%

Dominant share of residents in domestic State
Treasury debt

The investor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2016 was as follows:

* domestic banking sector: PLN 235.5bn
PLN 64.0bn compared to the end of 2015),

+ domestic non-banking sector: PLN 181.1bn (increase by
PLN 16.1bn),

+ foreign investors: PLN 192.6bn (decrease by PLN 14.2bn).

(increase by

At the end of 2016 the total share of residents in the domestic
State Treasury debt amounted to 68.4%, i.e. increased by 6.5 pp
compared to the end of 2015, which resulted mainly from high
increase in domestic banks holdings. The share of non-residents
in domestic debt amounted to 31.6% (versus 38.1% at the end
of 2015).

2006 2007 2008 2009 2010

Wykres 7.1/ Chart 7.1

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Parfstwa w latach 2006-2016

Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2006-2016

W 2016 r. w strukturze zadtuzenia w krajowych SPW
w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego najwiekszy
udziat miaty zaktady ubezpieczeniowe (36,9% wobec 35,8%
w 2015 r.), fundusze inwestycyjne (31,4% wobec 32,4%) oraz
inne podmioty (22,4% wobec 21,5%). Ws$r6d inwestorow
pozabankowych istotng role odgrywaty takze osoby fizyczne,
ktérych udziat w 2016 r. utrzymat sie na poziomie 7,4%.

1]
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krajowy sektor pozabankowy / domestic non-banking sector
I krajowy sektor bankowy / domestic banking sector

[0 inwestorzy zagraniczni / foreign investors

In 2016 in the structure of domestic Treasury securities debt held
by domestic non-banking sector the largest share was held by
insurance companies (36.9% versus 35.8% in 2015), investment
funds (31.4% versus 32.4%) and other entities (22.4% versus
21.5%). The role of individuals among non-banking investors was
significant as well — in 2016 their share remained at the level of
7.4%.

i
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[ osoby fizyczne / individuals

Wykres 7.2 / Chart 7.2
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Struktura podmiotowa zadtuzenia w krajowych SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego w latach 2006-2016
Structure of domestic Treasury securities debt held by domestic non-banking sector by holders in 2006-2016
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Zdywersyfikowana struktura inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2016 r. struktura inwestoréw zagranicznych posiadajgcych
krajowe SPW pozostawata istotnie zdywersyfikowana zaréwno
pod wzgledem instytucjonalnym, jak i geograficznym, co obniza-
to ryzyko zwigzane z nagtym, masowym odptywem nierezyden-
téw z polskiego rynku SPW —im wyzsza dywersyfikacja struktury,
tym mniejsze prawdopodobieristwo wystapienia jednokierunko-
wych zachowan inwestorow.

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

W 2016 r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych
SPW wobec nierezydentéw dominowali stabilni inwestorzy
instytucjonalni. Najwiekszy udziat miaty banki centralne
i instytucje publiczne (28,7%) oraz fundusze inwestycyjne
(23,8%). Znaczacy portfel krajowych obligacji skarbowych
posiadaty takze fundusze emerytalne (10,6%) i zaktady
ubezpieczeniowe (7,0%).

fundusze emerytalne 10 6%
I

pension funds
15,8%

inne podmioty
others

fundusze inwestycyjne
Investment funds

23,8%

Wykres 7.3/ Chart 7.3

Diversified structure of foreign investors holding
domestic Treasury securities

In 2016 the structure of foreign holders of domestic Treasury
securities remained highly diversified in terms of both investor
type and geographical origination. It resulted in lowering risk
associated with a sudden, massive outflow of non-residents
from the Polish Treasury securities market — higher structure
diversification means lower probability of taking unidirectional
actions by foreign investors.

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

In 2016 stable institutional investors dominated the investor
structure of the domestic Treasury securities debt held by
non-residents. The largest share was held by central banks and
public institutions (28.7%) and investment funds (23.8%).
Significant domestic Treasury bonds portfolios were held by
pension funds (10.6%) and insurance companies as well (7.0%).

banki / banks

7.4%

0, zaktady ubezpieczeniowe
7,0% 2z3ady ubezpiecz
insurance companies
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non-financial sector
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0/, fundusze hedgingowe
0'2 /0 hedge funds
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0'02 A) individuals
banki centralne
iinstytucje publiczne

0, central banks
2817 /o and public institutions

Struktura instytucjonalna zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2016 r.
Institutional distribution of the domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2016
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Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW w 2016 . (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents by institutional distribution in 2016 (y/y)



Znaczacy portfel krajowych SPW w posiadaniu bankow
centralnych i instytucji publicznych

W 2016 r. banki centralne i instytucje publiczne, uznawane
za najbardziej stabilnych, dtugoterminowych inwestoréw,
posiadaty najwiekszy portfel krajowych SPW  wéréd
inwestoréw instytucjonalnych. Podobnie jak w poprzednich
latach przewazajacy udziat w zadtuzeniu miaty podmioty
z Azji (67,9%). Blisko % portfela znajdowata sie w posiadaniu
inwestorow z krajow europejskich spoza UE. Istotny udziat
w zadtuzeniu miaty takze podmioty z Bliskiego Wschodu
(7,2%).

Azja (bez Bliskiego 67’ 9%

Wschodu)
Asia (excl. Middle East)

Wykres 7.5 / Chart 7.5

Significant portfolio of domestic Treasury securities
held by central banks and public institutions

In 2016 central banks and public institutions, considered as the
most stable and long-term investors, held the largest domestic
Treasury securities portfolios among institutional investors.
Likewise in the previous years, predominant share in debt was
held by entities from Asia (67.9%). Portfolios of European non-
EU countries constituted nearly % of debt. Significant share was
held by entities from the Middle East as well (7.2%).

24,5%

Europa - kraje spoza UE
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7,2% siiski wschod
Middle East

Europa - kraje strefy euro
Europe - Eurozone

Ameryka Potudniowa (w tym Karaiby)
South America (incl. Caribbean)

Afryka
Africa

Struktura geograficzna (wedtug regiondw) zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW na koniec 2016 .
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by central banks and public institutions at the end of 2016
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Zmiana zadtuzenia wobec bankéw centralnych i instytucji publicznych w krajowych SPW wedtug regionéw w 2016 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by central banks and public institutions by region in 2016 (y/y)
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Wysoka dywersyfikacja geograficzna inwestoréw
zagranicznych posiadajacych krajowe SPW

W 2016 r. najwiekszy udziat w zadtuzeniu w krajowych SPW mieli
nierezydenci z Azji (34,7%) oraz krajéw strefy euro (27,5%).
Istotny udziat, pomimo zmniejszenia portfela SPW, zachowali
Nierezydenci

inwestorzy 'z Ameryki Pétnocnej (14,1%).
z pozostatych regionéw stanowili 23,7%.

Azja (bez Bliskiego Wschodu)
Asia (excl. Middle East)

34,7%

Europa - kraje strefy euro 2 7’ 5%

Europe - Eurozone

Wykres 7.7 / Chart 7.7

High geographical diversity of foreign investors
holding domestic Treasury securities

In 2016 the largest share in domestic Treasury securities debt
constituted non-residents from Asia (34.7%) and Eurozone
countries (27.5%). Significant share, despite decrease in
Treasury securities portfolios, was maintained by investors
from North America (14.1%). Investors from other regions held
23.7% of non-residents’ domestic Treasury securities debt.
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Struktura geograficzna (wedtug regionéw) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) na koniec 2016 1.
Geographical distribution (by region) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) at the end of 2016
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Wykres 7.8 / Chart 7.8

Zmiana zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych) wedtug regionéw w 2016 r. (r/r)
Change in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts) by region in 2016 (y/y)



Na koniec 2016 r. krajowe SPW znajdowaty sie w portfelach At the end of 2016 the domestic Treasury securities were held
nierezydentéw z 57 krajow, w tym ze Stanéw Zjednoczonych by investors from 57 countries, including non-residents from
(17.4%), Japonii (17,2%), Luksemburga (14,8%), Norwegii  the USA (17.4%), Japan (17.2%), Luxembourg (14.8%), Norway
(9,0%), Wielkiej Brytanii (7,7%), Irlandii (6,1%) i Niemiec  (9.0%), United Kingdom (7.7%), Ireland (6.1%) and Germany
(6,0%). (6.0%).
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Wykres 7.9 / Chart 7.9

Struktura geograficzna (wedtug krajow) zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW (bez rachunkéw zbiorczych i bankow
centralnych) na koniec 2016 1.

Geographical distribution (by country) of domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks)
atthe end of 2016
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Wykres 7.10 / Chart 7.10

Najwieksze zmiany zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych w krajowych SPW wedtug krajow (bez rachunkéw zbiorczych i bankéw centralnych)
w2016 . (r/r)

The highest changes in domestic Treasury securities held by non-residents (excluding omnibus accounts and central banks) by country in 2016 (y/y)
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Mozna méwic o niej w nieskofczonos¢. Jest nieposkromionym zywiotem. Zmienna,
nieprzewidywalna, szalona. Ciggle gdzie$ pedzi i nawet na moment nie potrafi sie zatrzymac.

W jednej chwili energia i sita pozwalaja jej pokona¢ kazda przeszkode, pozostawiajgc po sobie
zgliszcza. Innym za$ razem jest spokojna, skromna, nie$miata — tak cicha, jakby chciata sie skry¢
w otaczajacym ja krajobrazie. Gdy jest w miescie, wszyscy lgna do niej, by dobrze bawic sie

w jej towarzystwie. Innym razem woli porzuci¢ wielkomiejski hatas i znalez¢ ukojenie

W samotnosci.

Mato kto potrafi podazac wyznaczonymi przez ni3 kretymi sciezkami i tylko nieliczni
moga3 jg zrozumied. Jest jedyna w swoim rodzaju.

Wista zdecydowanie jest kobietg!

We can talk about the Vistula for ever — about its untamable, changeable and unforeseeable
nature or madness. It keeps rushing without stopping for a moment.

Within one second, its energy and power allow it to overcome each obstacle, leaving behind
devastated areas. At other times, it is peaceful, modest and shy — as shy as if it wanted to hide
within its surrounding landscape. Flowing through a city or a town, it attracts people who want
to have fun by its charming meanders. Other times still, it prefers to leave the urban noise and
find comfort in solitude.

Hardly anyone can follow its meanders and only a few can understand this river. It is unique.

The Vistula is definitely a woman!
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ROZDZIAL 8

Zarzadzanie ryzykiem

CHAPTER 8

Risk management



Bezpieczny poziom ryzyka refinansowania

W 2016 r. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowa¢ caty dtug
Skarbu Panstwa, zwiekszyt sie o 0,05 roku, do 5,27 rokuy,
pozostajac na poziomie zgodnym z zatozeniami strategii
zarzadzania dtugiem, tj. zblizonym do 5 lat.

Dla dtugu krajowego wartos¢ podstawowego miernika ryzyka

refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej zapadalnosci

dtugu rynkowego, zwiekszyta sie z 4,27 roku na koniec 2015 r.

do 4,36 roku na koniec 2016 r. Poziom $redniej zapadalnosci

w 2016 r. byt wypadkowa:

* znaczacego udziatu instrumentéw wydtuzajacych srednia
zapadalnosci w strukturze emisji dtugu;

* przeprowadzania przetargdw zamiany, na ktérych odkupiono
istotng cze$¢ dtugu zapadajgcego w 2017 r;

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Srednia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego wydtuzyta sie

z poziomu 6,88 roku na koniec 2015 r. do 6,92 roku na koniec

2016 r. Wzrost $redniej zapadalnosci dtugu zagranicznego byt

wypadkowa:

* emisji obligacji na rynku euro w przewazajacej mierze
wydtuzajacych érednia zapadalnos¢;

+ aktywnosci na rynku USD - emisji obligacji 10-letnich oraz
czesciowego odkupu obligacji zapadajacych w 2019 r;

* emisji krétkoterminowej obligacji na rynku chifskim;

+ zaciggania w zdecydowanej wiekszosci dtugoterminowych
kredytéw w miedzynarodowych instytucjach finansowych;

*  procesu starzenia sie istniejgcego dtugu.

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego pozostato na
niskim poziomie, ktéry nie stanowit ograniczenia dla celu
minimalizacji kosztéw.

lata / years

Safe level of refinancing risk

In 2016 the average time to maturity (ATM), after which total
debt should be refinanced, increased by 0.05 years to 5.27 years,
remaining in line with the debt management strategy, i.e. close
to 5 years.

ATM of domestic marketable debt, i.e. a basic indicator of

refinancing risk of domestic State Treasury debt, increased from

4.27 years at the end of 2015 to 4.36 years at the end of 2016.

The level of ATM in 2016 was a resultant of:

* significant share of instruments lengthening average
maturity in debt issuance structure;

* conducting switching auctions on which significant part of
debt maturing in 2017 was repurchased;

* debtaging process.

ATM of foreign debt increased from 6.88 years at the end of

2015 to 6.92 years at the end of 2016. It was a resultant of:

* bondsissuances on the euro market mostly lengthening ATM;

* activity on the USD market —issuance of 10-year bonds and
partial repurchase of bonds maturing in 2019;

* issuance of short-term bonds on the Chinese market;

* incurring mostly long-term loans from international
financial institutions;

* debtaging process.

The refinancing risk of foreign debt remained low and did not
pose a threat to the debt servicing costs minimization objective.
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Wykres 8.1/ Chart 8.1
Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Paristwa w latach 2006-2016
Average maturity of State Treasury debt in 2006-2016

Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu
Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2016 r. taczna warto$¢ dtugu Skarbu Panstwa
przypadajaca do sptaty w 2017 r. wyniosta 77,8 mld zt, tj. 8,6%
catosci dtugu, w tym:

+  dtug krajowy: 61,7 mld zt,

+  dtug zagraniczny: 16,1 mld zt.
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== dtug zagraniczny / foreign debt

dtug ogbtem / total debt

Smoothing State Treasury debt maturity profile over
time

At the end of 2016 the total value of the State Treasury debt to
repay in 2017 amounted to PLN 77.8bn, i.e. 8.6% of the total
debt, including:

* domestic debt: PLN 61.7bn,

+ foreign debt: PLN 16.1bn.



Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegélnych

latach przyczynity sie:

* odpowiedni dobor terminéw zapadalnosci nowych emisji
obligadii,

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

mld zt / PLN bn
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Wykres 8.2 / Chart 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Paristwa na koniec 2016 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2016

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

W 2016 r. obserwowany byt spadek udziatu SPW o zapadalnosci
ponizej 1 roku—z 14,2% do 10,5%. Zwiekszyt sie natomiast udziat
instrumentéw o zapadalnosci od 1 do 3 lat (z 27,2% do 28,8%)
oraz od 3 do 5 lat (z 23,3% do 28,7%). Udziat SPW o najdtuzszych
terminach zapadalnosci (powyzej 5 lat) obnizyt sie z 35,3% do
32,0%.

100%

75%

50%
0% 1 1 1 1 1

Factors that facilitated smoothing the maturity profile of State

Treasury debt were as following:

* adequate selection of maturity to new Treasury bonds issues,

+ redemptions of bonds with approaching maturity dates on
switching auctions.
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[ dtug zagraniczny / foreign debt

Decrease in share of Treasury securities with the
shortest residual maturity in domestic Treasury
securities debt

In 2016 decrease in the share of Treasury securities with residual
maturity up to 1 year was observed — from 14.2% to 10.5%.
Whereas the share of instruments with maturity of 1 to 3 years
and of 3 to 5 years increased — from 27.2% to 28.8% and from
23.3% to 28.7%, respectively. The share of Treasury securities
with the longest maturity (i.e. above 5 years) decreased from
35.3% to 32.0%.

I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 l
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Wykres 8.3/ Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2006-2016

Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2006-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

I do 1 roku (wtacznie) / up to 1 year (incl.)

[ od 1roku do 3 lat (wtacznie) / 1 to 3 years (incl)
od 3 do 5 lat (wtgcznie) / 3 to 5 years (incl)
od 5 do 10 lat (wtgcznie) / 5 to 10 years (incl.)
powyzej 10 lat / over 10 years



Ryzyko kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2016 r.
wyniosto 609,2 mld zt, a jego udziat w catym dtugu Skarbu Paristwa
zwiekszyt sie z 65,1% do 65,6%.
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Foreign exchange rate risk
The State Treasury debt in domestic currency at the end of 2016

amounted to PLN 609.2bn and its share in total State Treasury
debt increased from 65.1% to 65.6%.
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Wykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Parstwa w latach 2006-2016
Currency profile of State Treasury debt in 2006-2016

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu
zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktérego efektywny udziat (tj. po
uwzglednieniu transakcji swap) wzrést z 73,0% w 2015 r.do 75,2%
na koniec 2016 r. Istotny byt réwniez udziat dolara amerykariskiego
- 14,5% (wobec 15,7% w 2015 r.). Efektywny udziat pozostatych
walut w zadtuzeniu zagranicznym Skarbu Parstwa wyniést 10,3%
(6,0% frank szwajcarski, 4,4% jen japoriski) wobec 11,3% w 2015 .

100%

[ EUR

2011 2012 2013 2014 2015 2016

usD JPY I CHF Il pozostate / others

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 73.0% in 2015 up to 75.2% at the end of 2016.
The share of the USD was considerable as well — 14.5% (versus
15.7% in 2015). Effective share of other currencies in foreign
State Treasury debt amounted to 10.3% (6.0% Swiss franc,
4.4% Japanese yen) compared to 11.3% in 2015.

- [ | | ] [ ] [ | [ | [ | [ ] || [ | ]
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Wykres 8.5 / Chart 8.5

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (z uwzglednieniem transakcji swap) w latach 2006-2016
Currency structure of foreign State Treasury debt (including swap transactions) in 2006-2016

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR jest interpretowane jako wyrazona w latach
Srednia dtugosc¢ okresu, na jaki ustalone s3 koszty obstugi dtugu.
Wartos¢ wskaznika ATR dla dtugu ogbétem w 2016 r. wzrosta z 3,87
roku do 4,02 roku (r/r).
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Safe level of interest rate risk

Average time to refixing (ATR) is a measure of interest rate risk.
ATR is interpreted as the average period, expressed in years, for
which the debt servicing costs are set. In 2016 ATR of total debt
increased from 3.87 to 4.02 years (y/y).



Wskaznik duration jest natomiast jedng z miar przecietnego okresu
dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stop
procentowych. W przeciwienstwie do wskaznika ATR, duration nie
obejmuje obligacji inflacyjnych.

Duration dtugu Skarbu Paristwa ogétem wzrosto w 2016 r. wzgledem
2015 r. z 3,61 roku do 3,70 roku, co wynikato z wydtuzenia sie
duration zaréwno dtugu zagranicznego, jak i krajowego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zwiekszyt sie z 3,24 roku na
koniec 2015 r. do 3,35 roku na koniec 2016 r., co byto wypadkowa
wzrostu Sredniej zapadalnosci tego dtugu oraz zwiekszenia udziatu
dtugu o zmiennym oprocentowaniu.

W 2016 r. duration krajowego dtugu rynkowego zwiekszyto sie do
3,07 roku wobec 3,04 roku na koniec 2015 r., co byto wypadkowa
wydtuzenia sie ATR oraz wzrostu rentownosci obligacji ztotowych
w Ciggu roku.

W 2016 r. ATR dtugu zagranicznego zwigkszyto sie z 4,98 roku do
5,23 roku, co byto przede wszystkim wynikiem wydtuzenia sie
$redniej zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz wzrostu udziatu
instrumentdw o statym oprocentowaniu.

W 2016 r. duration dtugu zagranicznego zwiekszyto sie do 4,71 roku
z 4,54 roku na koniec 2015 r, co wynikato gtdwnie z wydtuzenia sie
ATR i spadku rentownosci obligacji nominowanych w euro.

Duration, on the other hand, measures an average time of
adjustment of debt servicing cost to changes in interest rates.
Unlike ATR, duration does not include inflation-linked bonds.

In 2016 the duration of State Treasury debt increased to
3.70 years from 3.61 years at the end of 2015, which resulted
from increase in duration of both foreign and domestic debt.

ATR of the domestic debt increased from 3.24 years at the end of
2015 to 3.35 years at the end of 2016, which was a resultant of
increase in ATM of this debt and increase in the share of floating
rate instruments.

In 2016 duration of domestic marketable debt increased to
3.07 years compared to 3.04 years at the end of 2015, which
was a resultant of lengthening of ATR and increase in yields of
bonds denominated in PLN throughout the year.

In 2016 ATR of foreign debt increased from 4.98 to 5.23 years
which resulted mainly from lengthening of ATM of foreign debt
and increase in the share of fixed rate instruments.

In 2016 duration of foreign debt increased to 4.71 years
compared to 4.54 years at the end of 2015, which resulted
mainly from lengthening of ATR and decrease in yields of
EUR-denominated bonds.
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ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2006-2016

ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2006-2016
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Wykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2006-2016
Duration of State Treasury debt in 2006-2016

== dtug zagraniczny / foreign debt

dtug ogoétem / total debt



Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2016 r. poziom $rodkéw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Wysokos¢ srodkéw walutowych bedacych w dyspozycji Ministra

Finanséw wynikata z uzyskiwanych wptywéw z:

+ emisji obligacji zagranicznych,

+  kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych (gtow-
nie Europejskiego Banku Inwestycyjnego),

+  $rodkéw z Komisji Europejskiej.

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:

* nierbwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budze-
tu panstwa w poszczegélnych miesigcach (wysoki deficyt
budzetowy na poczatku, na przetomie i pod koniec roku,
wysoki deficyt budzetu $rodkéw europejskich w listopadzie
2016 r., wysokie zapotrzebowania na srodki ztotowe w ra-
mach konsolidacji walutowej pod koniec roku, jednorazo-
we duze wykupy SPW w styczniu, kwietniu, lipcu, sierpniu
i pazdzierniku 2016 r. na kwoty odpowiednio: 13,5 mld zt,
12,6 mld zt, 9,9 mld zt, 4,7 mld zti 15,2 mld zt wg nominatu);

* dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy SPW
w miesigcach z uwzglednieniem sezonowosci na rynku
finansowym;

* odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w ciggu roku w stosunku do planow.

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

W ramach zarzadzania dtugiem i ptynnoscig budzetu panstwa
Ministerstwo Finanséw w 2016 r. zatozyto lokaty na kwote
1698,5 mld zt w walucie krajowej i rownowartos¢ 26,5 mld EUR
w walutach obcych.

mld zt / PLN bn
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Wykres 8.8 / Chart 8.8

Level of public funds in State budget accounts

In 2016 the level of domestic and foreign currency resources
enabled 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:

+ issuances of bonds denominated in foreign currencies,

+ loans from the international financial institutions (mainly
from the European Investment Bank),

+ funds transferred from the European Commission.

The level of domestic currency funds resulted mainly from:

+ irregular distribution of the borrowing requirements within
the year (high State budget deficit at the beginning, in the
middle and at the end of the year, high EU funds budget
deficit in November 2016, high outflows within the EU
funds consolidation at the end of the year, significant
redemptions of Treasury securities, especially in January,
April, July, August and October 2016 worth in nominal
terms: PLN 13.5bn, PLN 12.6bn, PLN 9.9bn, PLN 4.7bn and
PLN 15.2bn, respectively);

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

* deviation from the planned budget borrowing needs.

Funds in PLN were invested in the NBP and in commercial banks
via Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) in a form of interest
bearing deposits. Foreign currency funds were accumulated in
the NBP and BGK in a form of interest bearing deposits.

In 2016 the Ministry of Finance, as part of debt management

process, placed deposits in domestic currency at the level of PLN
1 698.5bn and equivalent to EUR 26.5bn in foreign currencies.

Vil Vil IX X Xl Xl

[ stan $rodkéw walutowych / foreign currency funds

Stan srodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2016 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2016 (end of month)
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Brzegi Wisty tetnia zyciem. W jej bogatej ofercie kazdy znajdzie cos dla siebie. Dla imprezowiczow
sezon letni nad rzeky oznacza zabawy do bladego $witu w wielu nadwislanskich klubokawiarniach.
Dla spokojniejszych — pokazy filmowe. Aktywni pasjonaci kajakarstwa na pewno znaja jej szlak
zeglugowy. Wista oferuje sptywy zorganizowane. Sciezki rekreacyjne wzdtuz Wisty s3 idealne dla
spacerowiczéw, biegaczy i rowerzystéw. Na plazach mozna zagra¢ w siatkéwke czy badmintona.

Stesknionym za latem rzeka oferuje imprezy plenerowe na jego radosne przywitanie, czyli Wianki
nad Wist3 organizowane m.in. w Warszawie czy Krakowie. Wywodz3 sie one z tradycji nocy
Swietojanskiej, podczas ktérej panny plotty wianki i puszczaty je na wode. Jesli wianek wytowit
mezczyzna, byta to wrozba matzenstwa. Jest to rowniez Swieto ognia, dlatego kazdego roku

w Wianki panuje goraca atmosfera. Précz muzyki na zywo na uczestnikéw czeka zawsze wiele
innych atrakcji. Ponadto w poblizu znalez¢ mozna park linowy, baseny, sitownie plenerowe,

klub z maratonem zumby czy kobiece treningi rugby — odpoczynek nad Wist3 to nieograniczone
mozliwosci.

Natomiast zim3 mitosnicy sportu moga wzig¢ udziat w treningu nordic walkingu i biegu na nartach

lub nartorolkach. Wtedy odbywa sie rowniez zimowy sptyw kajakowy. Wszystko dowodzi tego,
ze nad Wista mozna aktywnie spedzac czas, a przy tym dobrze sie bawi¢ o kazdej porze roku.

Bo Wista kocha ludzi, sport i dobrg zabawe!

Its banks pulsate with life. Everyone will find something for themselves in its richness. For party-
goers, the summer season by the river means parties till dawn in numerous Vistula clubs and cafés.
For those who prefer calmer climates — film shows. Active lovers of canoeing surely know about its
canoe routes. The Vistula offers organised canoeing trips. Recreation paths along the Vistula are
ideal for walkers, runners and cyclists. On its beaches you can play volleyball or badminton.

For those who look forward to the summer, the river offers open-air events marking its beginning,
which are called Garlands on the Vistula organised in such cities as Warsaw and Cracow.

They recollect the old Polish tradition of Midsummer Night, during which marriageable girls wove
garlands and lay them on the river. If the garland was picked up by a man, it signified a marriage.
The Midsummer Night is also the feast of fire. Due to this, every year during the Garlands the
atmosphere is lively. In addition to live music, there are also plenty of other attractions for
participants. Moreover, near the venue you can find a rope park, swimming pools, outdoor gyms,
the zumba marathon or women's rugby training — relaxing by the Vistula means limitless
opportunities.

On the other hand, during the winter sports lovers can take part in Nordic walking, cross-country
skiing or roller skiing. In this season, there is also winter canoeing. All this proves that you can spend
time by the Vistula in an active way and have great fun any time of year.

It is because the Vistula loves people, sport and good fun!
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ROZDZIAL 9 CHAPTER 9

Rynek wtérny skarbowych Treasury securities
papieréw wartosciowych secondary market




Rynek wtérny SPW

Obroét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku
miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland
(wczedniej MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot SA.
(dawniej MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrét obligacjami
skarbowymi odbywa sie na rynkach regulowanych, tworzonych
przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. oraz
BondSpot S.A. Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb
Panstwa po 1995 r. 53 zarejestrowane na zagranicznych gietdach
papieréw wartosciowych, jednak obrét tymi walorami koncentruje
sie na nieregulowanych rynkach miedzybankowych.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonéw
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papieréw
Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych — Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. Transakcje zawarte
na obligacjach zagranicznych sg rozliczane przez Euroclear
i Clearstream oraz Depository Trust Company, Japan Securities
Depository Centre i Interbank Market Clearing House.

Nieznaczny wzrost wartosci transakcji zawartych
na krajowych SPW

W 2016 r. na rynku wtérnym krajowych SPW zawarto transakcje
0 wartosci 10 576,0 mld zt. Dominujgca czes¢ obrotéw dotyczyta

obligacji skarbowych (99,7%). W poréwnaniu z 2015 r. wartos¢
transakcji na SPW wzrosta 0 589,9 mld zt, co stanowito 5,9%.

blnzt / PLN tn
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Wykres 9.1/ Chart 9.1
Warto$¢ transakeji na krajowych SPW w latach 2006-2016

Value of transactions for Treasury securities denominated in PLN in 2006-2016

W 2016 r. w strukturze obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych nie zaszty istotne zmiany. W dalszym ciggu
obrot obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym rynku
miedzybankowym (96,1% wobec 94,4% w 2015 r), podczas
gdy udziat platformy elektronicznej Treasury BondSpot Poland
w tacznej wartosci obrotéw wyniést 3,9% (5,6% w 2015 r.). Udziat
rynku regulowanego w strukturze obrotéw nie przekroczyt 0,01%.
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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 the Treasury BondSpot Poland electronic platform
(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 regulated markets of
the Warsaw Stock Exchange and BondSpot S.A. 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 Registry of Securities (RPW) for Treasury bills and
the National Depository for Securities (KDPW S.A.) for Treasury
bonds denominated in PLN. Settlement of transactions in
Treasury bonds denominated in foreign currencies is handled
by Euroclear, Clearstream and the Depository Trust Company,
the Japan Securities Depository Centre and Interbank Market
Clearing House.

Slight increase in value of transactions in Treasury
securities denominated in PLN

In 2016 transactions worth of PLN 10 576.0bn were concluded
on the secondary market for Treasury securities denominated
in PLN. The value of Treasury bonds transactions accounted for
the majority of transactions concluded on the secondary market
(99.7%). The value of Treasury securities transactions increased
by PLN 589.9bn compared to 2015 (5.9%).

2011 2012 2013 2014 2015 2016

I obligacje skarbowe / Treasury bonds

bony skarbowe / Treasury bills

In 2016 the turnover structure in Treasury bonds denominated
in PLN did not change significantly. Trading was concentrated on
the non-regulated OTC market (96.1% versus 94.4% in 2015),
while the share of the electronic platform Treasury BondSpot
Poland in total turnover amounted to 3.9% (versus 5.6% in
2015). The share of the Warsaw Stock Exchange in the turnover
structure did not exceed 0.01%.



Wykres 9.2 / Chart 9.2

Struktura obrotéw na krajowych
obligacjach skarbowych w 2016 .
Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2016

Ptynnosc rynku wtérnego krajowych obligacji
skarbowych

W 2016 r. ptynnosé rynku wtérnego krajowych obligacji skarbowych,
mierzona relacjg Sredniej wartosci zawartych transakcji do
Sredniego poziomu zadtuzenia, zmniejszyta sie nieznacznie
do poziomu 159,6% wobec 164,2% w 2015 r. Spadek ten byt
efektem nieco wiekszego tempa wzrostu wartoéci zadtuzenia
w krajowych SPW w poréwnaniu z dynamika wartosci transakcji.
W 2016 r. ptynnos¢ dla benchmarkéw 2- i 5-letniego wzrosta do
odpowiednio 122,5% (z 93,3% w 2015 r) i 300,4% (z 213,0%
w 2015 r.), podczas gdy ptynno$¢ 10-letniego benchmarku spadta
do 271,4% (z 284,8%).
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Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.
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rynek nieregulowany
OTC market

Liquidity of the secondary market for domestic
Treasury bonds

In 2016 the liquidity of the whole domestic secondary market,
calculated as a ratio of an average value of transactions to
average amount outstanding, decreased slightly to 159.6%
from 164.2% in 2015. The decline resulted from a slightly
higher dynamics of Treasury securities outstanding compared
to the dynamics of the value of transactions. In 2016 the
liquidity ratio for 2- and 5-year benchmark bonds increased to
122.5% (from 93.3% in 2015) and 300.4% (from 213.0% in
2015), respectively, while for 10-year benchmark bonds it fell
t0 271.4% (from 284.8% in 2015).
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Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2006-2016
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2006-2016

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w okresie 2006-2016

W latach 2006-2016 nastgpit spadek rentownosci krajowych
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich na
rynku wtérnym spadty odpowiednio o0 2,59 pkt proc., 2,12 pkt proc.
i 1,47 pkt proc.

Yields of Treasury bonds issued on the domestic
market in 2006-2016

In 2006-2016 yields of Treasury bonds issued on the domestic
market decreased. The yields of 2-, 5- and 10-year benchmark
Treasury bonds on the secondary market fell by: 2.59 pp, 2.12 pp
and 1.47 pp. respectively.



Spadek ten byt wypadkowg nastepujacych czynnikéw:
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obnizki stopy interwencyjnej NBP o 3,0 pkt proc.,
silnych fundamentéw gospodarczych Polski,
przystapienia Polski do UE,

spadku ryzyka inwestycyjnego (podwyzszenie
w 2007 1),

znacznych przeptywow kapitatu zagranicznego na rynku
krajowych SPW,

polityki niskich stép procentowych prowadzonej przez
banki centralne o globalnym wptywie na miedzynarodowe
rynki finansowe.

ratingu

This was a resultant of the following factors:

decrease in the NBP reference rate of 3.0 pp,

strong Polish fundamentals,

Polish accession to the EU,

decrease in investment risk (reflected in rating upgrades
in 2007),

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

low interest rate policy conducted by central banks which
had a global impact on the situation on the international
financial markets.
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5-letnie / 5-year

Wykres 9.4 / Chart 9.4
Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2006-2016
Yields of domestic Treasury bonds and NBP reference rate in 2006-2016

Wzrost rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych na rynku krajowym w 2016 .

W 2016 r. rentownosci obligacji skarbowych 2-, 5- i 10-letnich
na rynku krajowym wzrosty odpowiednio o: 45 pb, 67 pb i 70 pb

ina

koniec roku wyniosty odpowiednio: 2,03%, 2,90% i 3,65%.

Do gtéwnych czynnikéw wptywajgcych na poziom rentownosci
SPW w tym okresie nalezaty:

polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych:

— strefa euro: oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki

pienieznej, zwiekszenie miesiecznej skali skupu
aktywéw z 60 mld EUR do 80 mld EUR (od kwietnia
2016 1), a nastepnie jej zmniejszenie z 80 mld EUR do
60 mld EUR wraz z wydtuzeniem programu do grudnia
2017 r. (w grudniu 2016 r.), obnizka stép procentowych
do rekordowo niskiego poziomu w marcu 2016 r. (w tym
stopy repo do poziomu 0,00% i stopy depozytowej do
-0,40%);

— USA: oczekiwania na kontynuacje procesu normalizacji

polityki pienieznej, podwyzszenie stop procentowych
0 25 pb, w tym stopy funduszy federalnych do 0,50%-—
0,75% w grudniu 2016 r;;

- Japonia: wprowadzenie ujemnej stopy procentowej

(w styczniu2016r.), utrzymanie programu skupu aktywdw
na poziomie 80 mld JPY w skali roku i wprowadzenie
programu kontroli krzywej dochodowosci (we wrzesniu
2016 r.), umozliwiajacego bankowi centralnemu skup
obligacji rzagdowych w celu utrzymania rentownosci
10-letnich papieréw na poziomie zblizonym do 0,0%;

- Chiny: dewaluacja juana i inne dziatania majgce na celu

wsparcie chinskiej gospodarki i stabilizacje sytuadji
na rynku finansowym (m.in. obnizenie stopy rezerw
obowiazkowych, okresowe zawieszenie obrotéw na
gietdach, zasilenie rynku miedzybankowego dodatkowsa
kwotg ponad 600 mld CNY);
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Increase in yields of long-term domestic Treasury
bondsin 2016

In 2016 yields of 2-, 5- and 10-year domestic Treasury bonds
rose by: 45 bp, 67 bp and 70 bp to: 2.03%, 2.90% and 3.65%,
respectively.

The main drivers affecting the level of the bond yields during
the year were:

- USA:

monetary policy of the main central banks:

— euro area: expectations for further monetary policy

easing by the ECB, increase of the monthly scale of
asset purchase from EUR 60bn to EUR 80bn (as of April
2016) and then decrease of the monthly scale from EUR
80bn to EUR 60bn (as of December 2016) along with
extension of the deadline of the program (till December
2017 at least), reduction of interest rates (in March
2016) to the record lows, including the repo rate to
0.00% and the deposit rate to -0.40%;

expectations for further monetary policy
normalization and raising the target range for federal
funds rate by 25 bp to 0.50-0.75% in December 2016;

— Japan: introduction of the negative interest rate

(in January 2016), maintaining the asset purchase
programme with no changes (JPY 80bn p.a.) and
introduction of the yield curve control policy according
to which the Bank of Japan will purchase Japanese
government bonds so that the 10-year bond yields will
remain around 0%;

— China: juan devaluation and other actions aimed at

supporting the Chinese economy and stabilising the
situation on the financial market (i.e. reduction in
mandatory reserve rate, temporary suspension of trading
on Chinese stock exchanges, injection of interbank
market by additional amount of over CNY 600bn);



— Wielka Brytania: obnizka stép procentowych o 25 pb
izwiekszenie limitu programu skupu obligacji rzagdowych
do 435 mld GBP i obligacji korporacyjnych do 10 mld
GBP (w sierpniu 2016 r.);

* utrzymywanie stabilnych stép procentowych przez RPP
i nastawienia , wait and see” w polityce pienieznej;

+ ostabienie dynamiki PKB w pierwszych trzech kwartatach
2016, przy trwajgcej od lipca 2014 r. deflacji w ujeciu r/r;

* obnizenie ratingu Polski przez agencje ratingowg S&P do
poziomu BBB+ i perspektywy do negatywnej w styczniu
2016 r, a nastepnie podwyzszenie w grudniu do stabilnej oraz
obnizenie perspektywy ratingu do negatywnej przez agencje
Moody's w czerwcu 2016,

+ silny popyt sektora bankowego na SPW jako rezultat
wprowadzenia tzw. podatku bankowego i wytaczenia SPW
z podstawy opodatkowania;

* znaczny odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku
SPW (14,2 mld zt w ciggu roku), ktéry byt z jednej strony
efektem globalnego trendu dotyczacego przeptywdw kapitatu
do krajéw rozwinietych, gtéwnie do USA, z drugiej za$ zwigzany
z wielkoscig i ptynnoscig polskiego rynku SPW na tle innych
rynkéw rozwijajgcych sie;

* wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym
w czerwcu w reakgji na wynik referendum w sprawie pozostania
Wielkiej Brytanii w UE oraz wygrang Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich w USA w listopadzie (w zwiazku
z jego zapowiedzig rozluznienia polityki fiskalnej).
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3,0%
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1,5%

- United Kingdom: reduction of the interest rates by
25 bp and increase of the stock of UK government
bond purchases to GBP 435bn and introduction of the
programme of corporate bond purchases totalling up to
GBP 10bn (in August 2016);

maintaining the NBP interest rates unchanged and keeping

the "wait and see” bias in the monetary policy;

slight weakening of the Polish growth rate dynamics in the

first three quarters of 2016, with deflation in y/y terms

continuing since July 2014;

downgrading of the Poland's rating by S&P rating agency to

the level BBB+ and the outlook to negative in January 2016,

followed by upgrading of the outlook to stable in December

2016, as well as downgrading of the rating outlook to

negative by Moody's agency in June 2016;

* strong demand of the banking sector on domestic Treasury
securities, largely resulting from Treasury securities
exemption from the banking tax;
significant outflow of foreign capital from the domestic
Treasury securities market (PLN 14.2bn in 2016), both as
aresultof global trend of capital flow to developed countries,
mainly to the USA, and as a result of the size and liquidity of
the Treasury securities market in Poland in comparison with
other emerging markets;
increase in risk aversion on the global financial market in
June as a response to the result of the Brexit referendum
and the victory of Donald Trump in presidential elections in
the USA in November (in connection with his statement of
the fiscal policy easing).
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2016 .
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2016

Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce
oraz w Niemczech i USA

W skali roku rentowno$¢ polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych wzrosta o 70 pb, podczas gdy amerykanskich wzrosta
0 19 pb, a niemieckich spadta o 43 pb. W rezultacie spread
pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych emitowanych przez Polske i USA zwigkszyt sie z 67 pb
do 118 pb, a pomiedzy rentowno$ciami obligacji Polski i Niemiec
7232 pb do 345 pb.

Vil VIl IX X Xl Xl

5-letnie / 5-year = 10-letnie / 10-year

Increase in spread of long-term Treasury bond yields in
Poland towards yields in Germany and the USA

In 2016 Polish long-term bond vyields rose by 70 bp, while
yields in the USA increased by 19 bp and the ones in Germany
decreased by 43 bp. These changes resulted in widening of
spreads between the long-term bond yields in Poland and the
USA from 67 bp to 118 bp and from 232 bp to 345 bp between
yields in Poland and Germany.
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2016 r.

Yields of 10-year local currency denominated Treasury bonds in 2016

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro

W 2016 r. rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
nominowanych w euro wzrosta o 10 pb do poziomu 1,32% na
koniec roku. Po przejsciowym gwattownym wzroécie w styczniu
2016 r. do poziomu 2,01% (gtéwnie pod wptywem silnej
awersji do ryzyka na globalnym rynku) w kolejnych miesigcach
rentownos¢ 10-letniej obligacji w euro znajdowata sie w trendzie
spadkowym. Duza skala tagodzenia polityki pienieznej przez EBC
(w marcu) i oczekiwania na tagodniejsza polityke gtéwnych bankéw
centralnych majaca na celu ograniczenie negatywnego wptywu
Brexitu na 3Swiatowa gospodarke (po czerwcowym referendum
w Wielkiej Brytanii) oraz ,gotebia” retoryka Fed przyczynity sie
do wyraznego spadku rentownosci obligacji w lipcu i sierpniu
do rekordowo niskich pozioméw (0,61%). Rentowno$¢ obligacji
10-letniej w euro wzrosta znaczgco w reakcji na wygrang Donalda
Trumpa w wyborach prezydenckich w USA i obawy o rozluznienie
polityki fiskalnej. Do korica roku rentownos¢ ksztattowata sie
w trendzie bocznym. Asset swap spread polskich dtugoterminowych
obligacji skarbowych nominowanych w euro wzrést do 59 pb na
koniec 2016 r.z 26 pb koniec 2015 r.
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Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In 2016 Polish euro-denominated 10-year bond yield rose by
10 bp to 1.32% at the end of the year. After a temporary sharp
increase in the bond yields to the level of 2.01% in January
(mainly as a result of strong risk aversion on the global financial
market), the yield of the 10-year euro bond was in a downward
trend in the next months. A large scale of measures taken by
the ECB to stimulate the economy (in March) and expectations
for monetary policy easing by main central banks to reduce the
negative impact of the Brexit on the world economy (after the
outcome of the British referendum in June), as well as dovish
rhetoric of the Fed contributed to a significant decrease in the
bond yields in July and August (the bonds reached the record
lows of 0.61%). The yield of euro-denominated 10-year bond
increased sharply as a response to the victory of Donald Trump
in presidential elections in the USA and growing concerns
associated with the fiscal policy easing. The yield of 10-year
euro bond was in a horizontal trend till the end of the year. An
asset swap spread of Polish long-term euro-denominated bonds
widened to 59 bp at the end of 2016 from 26 bp at the end
of 2015.

—— Polska / Poland Wtochy / Italy
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2016 r.

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2016
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Asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2016 r.

Asset swap spreads of 10-year euro-denominated Treasury bonds in 2016

Kwotowania kontraktéw CDS w 2016 r.

Kwotowania kontraktéw CDS (Credit Default Swap), czyli instru-
mentéw zabezpieczajgcych w razie niewyptacalnosci emitenta
w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, po wzroscie do ok.
100 pb w styczniu (w wyniku wzrostu awersji do ryzyka na rynkach
Swiatowych), w kolejnych miesigcach ksztattowaty sie w przedziale
77-97 pb. Na koniec 2016 r. 5-letni CDS dla Polski osiggnat wartos¢
85 pb wobec 75 pb na koniec 2015 .

pb /bp
350

Quotations of CDS contracts in 2016

Credit Default Swap contracts — tools providing an insurance
against debt issuer's default — increased to approximately
100 bp in January as a result of growing risk aversion on the
global market. In the next months CDS quotations for Poland
remained in the range of 77-97 bp. At the end of 2016 the
5-year Poland’'s CDS reached the level of 85 bp versus 75 bp at
the end of 2015.
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Kwotowania 5-letnich kontraktéw CDS w 2016 r.
5-year CDSin 2016
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Z nig zwigzany jest symbol naszej stolicy. Wedtug legendy to wtasnie ona przyniosta nam syrenke.
Najstarszy istniejacy wizerunek herbu Warszawy z syreng wystepuje na pieczeciach dokumentéw
rady miejskiej z 1400 .

Legenda gtosi, ze dawno temu z Atlantyku przyptynety nad Battyk dwie piekne siostry, pot ryby,
po6t kobiety. Jedna z nich upodobata sobie skaty w ciesninach duniskich i do tej pory mozemy j3
zobaczy¢ siedzaca na skale u wejscia do portu w Kopenhadze, druga doptyneta do Gdanska.
Podazajgc w gore Wisty, dotarta az do Starego Miasta Warszawy, ktére spodobato jej sie tak
bardzo, ze postanowita tu zostac. Urzekta okolicznych rybakéw swym pieknem i spiewem.

Ale znalazt sie pewien kupiec, ktéry chciat ja wykorzystaé. Porwat syrene i zamknat w szopie,

by pokazywac to niezwykte zjawisko na jarmarkach. Na szczescie jej zawodzenie ustyszeli rybacy,
ktorzy ruszyli jej na ratunek i wypuscili z powrotem do Wisty. Z wdziecznosci obiecata ich zawsze
broni¢. Stad wtasnie jej atrybuty — tarcza i miecz dla obrony miasta i jego mieszkancéw.

Nasza syrenka jest dumna jak Warszawa i silna jak nurt Wisty.

/

The symbol of our capital city is connected with the Vistula. According to legend, the Vistula
waters brought us a Mermaid. The oldest existing coat of arms of Warsaw with the mermaid
occurs in the seals on documents of the city council from 1400.

The legend says that a long time ago two beautiful sisters, half-fish, half-women, came from the
Atlantic and swam into the Baltic Sea. One of them took a liking to a coast in the Danish straits
and from now on she can be seen sitting on a rock at the entrance to the harbour in Copenhagen.
The other swam to Gdansk. Heading up the Vistula river, she reached the Warsaw Old Town.

She found the place so admirable that she decided to stay. She enchanted fishermen with her
beautiful singing. One merchant wanted to take advantage of her. He trapped the mermaid and
imprisoned her in a wooden shed to show her at fairs. Fortunately, the complaints of the
mermaid were heard by fishermen who helped her and released her into the Vistula.

She promised that she would protect them for ever. This is why the Warsaw Mermaid

is armed with a sword and a shield to defend the city and its people.

Our Mermaid is as proud as Warsaw and as strong as the current of the Vistula.
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Publikacje plan6éw finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa

Ministerstwo Finanséw systematycznie ogtasza:

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

* roczny kalendarz przetargéw krajowych SPW,

*  kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych SPW.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania z Deale-
rami Skarbowych Papieréw Wartosciowych w ramach tzw. Rady
Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych. W mi-
nisterstwie odbywaja sie takze spotkania z krajowymi inwesto-
rami sektora pozabankowego, jak réwniez z inwestorami zagra-
nicznymi.

Jednoczednie przedstawiciele Ministerstwa Finanséw biora
udziat w spotkaniach za granica. Ich celem jest zaprezentowa-
nie Polski jako emitenta papieréw skarbowych, promocja obli-
gacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym i na rynkach
miedzynarodowych, przedstawienie aktualnej i prognozowanej
sytuacji makroekonomicznej kraju, a takze zatozen i planéw emi-
syjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych spotkania z inwestorami s3 jedna
z form poszerzania bazy inwestoréw i, docelowo, zwiekszania
efektywnosci rynku SPW.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz
w Internecie

Na stronie internetowej www.mfgov.pl oraz w serwisach

informacyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona

PLMF] publikowane s3 miedzy innymi:

+ aktualizowane na biezaco wyniki przetargdw SPW,

* aktualny poziom zadtuzenia,

*  biezace kupony i wspétczynniki indeksacji,

* informacje na temat systemu Dealeréw Skarbowych
Papierow Wartosciowych.

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

miedzy innymi:

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

+ regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Wartosciowych,

+ informacje na temat emisji zagranicznych,

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

The Ministry of Finance regularly announces:

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

+ annual calendar of domestic Treasury security auctions,

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

*monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

The Ministry of Finance 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 participate in
the 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 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, increasing the efficiency of the
Treasury securities market.

Websites in Reuters, Bloomberg and Internet

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

+ constantly updated results of Treasury bonds auctions,

* current level of debt,

* current coupons and indexation indicators,

* information on Primary Dealership system.

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

including:

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

+ regulations for acting as Primary Dealer,

+ information on international bond issuances,

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



KONTAKTY
CONTACTS

MINISTERSTWO FINANSOW / MINISTRY OF FINANCE
Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa

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

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

http://www.mf.gov.pl

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

Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF

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

tel: +48 22 185 10 00, faks: +48 22 185 85 18

e-mail: listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH / NATIONAL DEPOSITORY FOR SECURITIES

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

http://www.kdpw.pl

BONDSPOT S.A.

ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

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

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

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

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl

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

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

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl

Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rok 2017 (kolejnos¢ wedtug miejsca w rankingu)

Treasury Securities Dealers in 2017 (overall position in the competition)

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
BNP Paribas SA

PKO Bank Polski SA

Bank Millennium SA

Bank Zachodni WBK S.A.

mBank S.A.

Barclays Bank plc

ING Bank Slagski S.A.

Bank PEKAO S.A.

J.P. Morgan Securities plc

Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
HSBC Bank plc

Goldman Sachs International
Deutsche Bank AG
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Woda jest niezbedna do zycia. Nie dziwi wiec fakt, Ze czynnikiem wptywajgcym na osadnictwo
od zawsze byt dostep do tej zyciodajnej substancji. Nad brzegami rzek wyrastaty wsie i miasta,
rozwijaty sie cywilizacje. Rzeki poity ludzi i zwierzeta, dawaty pozywienie, pozwalaty na
nawadnianie gleby pod uprawy, utatwiaty handel i komunikacje. Petnity takze funkcje obronne.

Pierwsze polskie plemiona skupiaty sie wtasnie przy Wisle i jej doptywach.

Obecnie nad krélowa polskich rzek lezy 8 miast powyzej 100 tys. mieszkancéw, w tym stolica
Polski — Warszawa, stolica historyczna — Krakéw oraz staropolska ,stolica gospodarcza” — Gdansk.
Niewiele sposrod prawie tysigca naszych miast ma ten zaszczyt. Ale opiekuncza Wista
rekompensuje to swoimi dorzeczami. Gdyby nie ona, nigdy nie powstatby kraj nad Wista.

Nasi przodkowie, szukajgc miejsca do osiedlenia sig, musieli wiedzie¢,
Ze najlepiej zyje sie nad Wista.

JiSO

oz

Water is necessary for life. Therefore, it is not surprising that for ages human settlements have
been dependent on access to this life-giving element. River banks were chosen to build villages
and towns, and to develop civilisations. They were the source of water for people and animals,
provided food, allowed the irrigation of soils where crops were grown, facilitated trade and
communication. Rivers also served as protection.

The first Polish tribes settled by the Vistula and its tributaries.

Nowadays, there are 8 cities with over 100 thousand inhabitants by the queen of Polish rivers,
including the capital city of Poland — Warsaw, the historical capital - Krakéw and the old Polish
“economic capital” — Gdansk. Only a few of almost one thousand Polish cities and towns have
this great honour. Nevertheless, the protective Vistula compensates with its basins. But for this,
the country on the Vistula would have never been created.

Our ancestors looking for a place to settle must have known that
the best area is the Vistula region.
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Zatacznik 1: Zasady opodatkowania Appendix 1: Rules of taxation
skarbowych papieréw wartosciowych on Treasury securities




Zasady opodatkowania
skarbowych
papierow wartosciowych

Skarbowe papiery wartoéciowe (SPW) moga nabywac rezydenci
i nierezydenci, w rozumieniu ustawy z 27 lipca 2002 r. Prawo
dewizowe (DzU. z 2012 r. poz. 826 z pdin. zm.), bedacy
zarébwno osobami fizycznymi, jak i osobami prawnymi, a takze
spotki nieposiadajace osobowosci prawnej z zastrzezeniem,
Ze oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe moga
nabywac, co do zasady, osoby fizyczne.

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

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentéw

rozumie sie:

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

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

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

nierezydentéw rozumie sie:

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

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

Natomiast zasady opodatkowania dochoddéw (przychodoéw)

z kapitatéw pienieznych regulujg ustawy:

* z26lipca1991r. 0 podatku dochodowym od oséb fizycznych
(Dz.U.z 2016 1. poz. 2032 z pdzn. zm.);

* z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz.U. z 2016 . poz. 1888 z p6zn. zm.).

1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez
osoby fizyczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli majg miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw)
bez wzgledu na miejsce potozenia Zrédet przychodéw
(nieograniczony obowigzek podatkowy).
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Rules of taxation
on Treasury securities

Treasury securities may be acquired by residents and non-
residents as defined in the Foreign Exchange Act dated 27 July
2002 (0] of 2012, item 826, as amended) who are natural
persons or legal persons or commercial companies without legal
personality, except Treasury savings securities which in general
may be acquired by natural persons.

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

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign
Exchange Act the term “residents” means:

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

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

Whereas in accordance with article 2 paragraph 1 subparagraph

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

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

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

Taxation on the income (revenues) from capital gains are

regulated in the Acts:

« 26 July 1991 on Personal Income Tax (O] of 2016, item
2032, as amended);

+ 15 February 1992 on Corporate Income Tax (O] of 2016,
item 1888, as amended).

1. Taxation on income received by natural persons

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



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

od o0séb fizycznych, za osobe majacg miejsce zamieszkania na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczna,
ktéra:

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

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

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek i dyskonta
od papieréw wartosciowych (w tym réwniez SPW) podlegaja
opodatkowaniu  zryczattowanym  podatkiem  dochodowym
w wysokosci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 ww. ustawy zwolnione
z opodatkowania s3 dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu
tych papieréw wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji
nabytych na rynku wtérnym cato$¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochéd (przychéd) uzyskany przez
podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek opo-
datkowaniu podlega dochéd uzyskany przez podatnika w momen-
cie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji podatnika. Zasada
ta ma réwniez zastosowanie w przypadku przedterminowego wy-
kupu obligacji. Przy realizacji przedterminowego wykupu obligaciji
opodatkowaniu podlega faktyczna kwota dochodu z obligacji sta-
wiana do dyspozycji posiadacza obligadji (tj. naliczone odsetki po-
mniejszone o kwote pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego dochodu na
podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z 12 listopada 2003r.
0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 202 poz. 1956 z poézn.
zm.) wolne od podatku s3 dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez SPW), ktére zostaty nabyte przed
1 stycznia 2003 r.

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

W przypadku o0séb fizycznych posiadajacych ograniczony
obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, i uzyskujgcych dochody z tytutu
zakupionych papieréw warto$ciowych na rynku krajowym maj3
robwniez zastosowanie przepisy umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska
a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta
uzyskujacegodochédw Polsce. W takich przypadkach zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

According to article 3 paragraph 1a of the Act on Personal

Income Tax, natural person with the domicile on the territory

of the Republic of Poland means any person who:

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

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

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

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

The income (revenues) is taxable at the time of payment or
when left at the bond holder’s disposal.

In case of bonds with interest capitalization the income is
subject to taxation at the time of payment or when left at the
disposal of the taxpayer. The rule also applies to redemption
of bonds before maturity. When the bonds are redeemed
before maturity only the actual income left at the bond
holder's disposal (accrued interest minus early redemption
fee) is subject to taxation.

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

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

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

In case of natural persons having limited tax liability, defined
in Article 3 paragraph 2a of the Act on Personal Income Tax,
the provisions of the agreements for the avoidance of double
taxation between the Republic of Poland and country of seat
or domicile of non-residents shall apply to income received
from securities issued on domestic market. In such cases,
the rate tax from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption from the income tax shall
apply provided that a residency certificate of the taxpayer for
tax purposes has been delivered.
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2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby
prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb
prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu
od catosci swoich dochodéw. Dochody 0séb prawnych z tytutu
odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez SPW) podlegaja opodatkowaniu
tacznie z innymi dochodami na zasadach ogélnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych podatek wynosi 19% podstawy opodatkowania.
Natomiast zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od oso6b prawnych podatnicy, jezeli nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére osiagaja na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby prawne
niemajace siedziby na terytorium Polski reguluje art. 21 ustawy
o0 podatku dochodowym od 0séb prawnych. Zgodnie zart. 21 ust. 1
pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, podatek
dochodowy z tytutu uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przychodéw z odsetek przez podatnikéw, ktérzy nie
majg na terenie Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu,
ustala sie w wysokosci 20% przychoddéw. Natomiast dochody
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez
SPW) uzyskane w Polsce zaréwno przez osoby majace siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami,
podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach
ogolnych, tj. wedtug stawki podatku dochodowego wynoszacej
19%.

Jednakze opodatkowanie dochodéw osiggnigtych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw niemajacych siedziby
na terenie Polski z wyzej wymienionych tytutébw nastepuje
z uwzglednieniem postanowien uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska
a krajem siedziby podmiotu uzyskujacego dochéd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania lub
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od
niego certyfikatem rezydencji.

Ponadto w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez
nierezydentéw z obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochoddéw
uzyskanych przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych)
z obligacji wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast
od 1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez
nierezydent6éw zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawa
z 6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb
prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. nr 209 poz. 1316
z pozn. zm.).
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2. Taxation on income received by legal persons

In accordance with article 3 paragraph 1 of the Act on
Corporate Income Tax, if taxpayers have their seat or place of
management within the territory of the Republic of Poland,
their worldwide income (total income) is taxable in Poland.
The income of legal persons from interest, discount and sale of
securities (including Treasury securities) is pooled with other
incomes and are taxable according to general rules.

According to article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate
Income Tax the tax shall amount to 19% of the tax base. In
accordance with article 3 paragraph 2 of the Act on Corporate
Income Tax, taxpayers (legal persons) not having their seat or
place of management in Poland, are subject to Polish tax only
on the income derived in Poland.

The rules of taxation on interest received by legal persons not
having their seat or place of management within the territory
of the Republic of Poland are regulated in article 21 of Act on
Corporate Income Tax. According to article 21 paragraph 1
subparagraph 1 of the Act on Corporate Income Tax, income
tax on revenues from interest received within the territory
of the Republic of Poland by the taxpayers not having their
seat or place of management in Poland shall be collected in
the amount of 20% of revenues. Whereas the income from
sale of securities (including Treasury securities) received
within Poland by legal persons having their seat or place of
management in Poland or abroad, is subject to general tax
rules, i.e. 19% rate.

However, the provisions of the agreements for the avoidance
of double taxation between Poland and another country of
seat or domicile of non-residents shall apply to taxation of the
income from above listed titles realized within the territory of
the Republic of Poland by taxpayer not having their seat or
management office within the territory of Poland. In such cases
the tax rate from a relevant agreement for the avoidance of
double taxation or any exemption from the income tax shall
apply provided that a residency certificate of the taxpayer for
tax purposes has been delivered.

Additionally the Minister of Finance, according to its Orders,
decided to waive the collection of income tax on income
received by non-residents from bonds issued on foreign
markets in 1995-2008. Since 1 January 2009 according to the
Act dated 6 November 2008 amending the Act on PIT and other
acts (0J No 209, item 1316, as amended), the income received
by non-residents from bonds issued on foreign markets has
been exempt from income tax.



Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 7 pazdziernika 2015r.
w sprawie zaniechania poboru podatku dochodowego
od niektérych rodzajéw dochodéw (przychodéw) bankow
centralnych (Dz.U. z 2015 r. poz. 1699) zaniechano poboru
podatku dochodowego od oséb prawnych od dochodéw
(przychodéw) bankéw centralnych niemajacych siedziby lub
zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskanych
z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji skarbowych

wyemitowanych przez Skarb Panstwa na rynku krajowym,

ktére zostaty nabyte od dnia wejécia w zycie rozporzadzenia, tj.
7 listopada 2015 r, do 31 grudnia 2020 r,, a takze z odptatnego
zbycia tych obligacji. Zaniechanie ma zastosowanie do
dochodéw (przychodéw) uzyskanych do 31 grudnia 2038 .

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



Wista jest milczgcym Swiadkiem naszej historii — zwigzana z Polska od samego poczatku,
budujaca polska wielko$¢ gospodarcza i kulture. To Swiadek zycia i rozwoju pokolen, ich
sukcesow i klesk. Niejednokrotnie stanowita naturalng bariere ochronna.

Nie bez powodu stata sie patronka Bitwy Warszawskiej. Cud nad Wistg, czyli bitwa stoczona

w 1920 r., plasuje sie na 18. miejscu na liscie przetomowych bitew w historii Swiata wedtug
brytyjskiego polityka i pisarza Edgara D'Abernona, ktéry kontynuowat dzieto Edwarda
Creasy’ego z 1851 r. i uzupetnit wczesniej opublikowang liste pietnastu przetomowych bitew

o kolejne trzy. Gtownym bohaterem Bitwy Warszawskiej byt marszatek Jézef Pitsudski. Zwycieski
wynik bitwy zadecydowat o naszej niepodlegtosci i powstrzymat komunistéw przed ekspansja
na Zachéd. Po dzis dzieh wody Wisty szumig o trudach naszych zotnierzy odmieniajacych

losy Swiata.

Wody Wisty szumig o historii!

$w

The Vistula is a witness of our history due to its connection with Poland since its very beginning
and its role in the creation of Polish economic and cultural power. It is the witness of life and
development of generations, their successes and downfalls. It has protected the country
numerous times.

Not without reason, it became the protector of the Battle of Warsaw. The Miracle on the Vistula,
i.e. the battle fought in 1920, is considered to be the 18th most decisive battle in the history
of the world according to the British politician and writer, Edgar D'Abernon. It was D'Abernon
who continued the work of Edward Creasy from 1851 and expanded the previously published
list of fifteen decisive battles by adding three more. The main hero of the Battle of Warsaw was
J6zef Pitsudski. The positive outcome of the battle decided our independence and stopped the
spread of communism to the West. To this day, the waters of the Vistula have been whispering
about the hardship of our soldiers changing the history of the world.

The waters of the Vistula whisper the history!
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Zatacznik 2: Dane do wykresow Appendix 2: Charts data




Dane do wykresow / Charts data

Wvykres 2.1 / Chart 2.1
Produkt Krajowy Brutto nominalny i realny w latach 2006-2016
Nominal and real GDP growth in 2006-2016

[ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Produkt Krajowy Brutto
nominalny, mld zt / Nominal
Gross Domestic Product,
PLN bn

1069,8 11876 12861 13722 14453 15668 16294 16568 1719,7 17993 18512

Produkt Krajowy Brutto realny,

% PKB/ Real Gross Domestic 6,2 7.0 4,2 2,8 3.6 5,0 1,6 1,4 3,3 23,8 2.7
Product, % GDP

Wykres 2.2 / Chart 2.2
Inflacja (CPI) w latach 2006-2016
CPl'inflation in 2006-2016

% 2006 2007 2008 2011 2012 2013

Inflacja w grudniu

(w stosunku do grudnia roku

poprzedniego) / Inflation in 1,4 4,0 33 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8
December (in comparison with

December of previous year)

Inflacja Srednioroczna
Inflation yearly average

1,0 2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6

Wykres 2.4 / Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w latach 2006-2016
General government deficit in 2006-2016

| 2006 2007 2008 2009

Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych,
mld zt / General government
deficit, PLN bn

38,1 22,0 46,3 99,5 106,1 75,5 60,1 68,1 60,0 46,2 44,7

Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych

w relacji do PKB, % / General 2,6 1,9 2,6 7.3 7.3 4,8 3,7 4,1 3,5 2,6 2,4
government deficit to GDP
ratio, %

Wykres 2.5 / Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2006-2016
Current account balance in 2006-2016

| 2006 2007 2008 2009

Saldo na rachunku obrotéw

biezacych, mld zt / Current -42,7 -75,2 -85,8 -54,3 -77.8 -81,5 -60,5 -21,0 -35,7 -11,2 -5,5

account balance, PLN bn

Saldo na rachunku obrotéw
biezgcych w relacji do PKB, %
Current account balance

to GDP ratio, %

-4,0 -6,3 -6,7 -4,0 -5.4 -5.2 -3,7 -1.3 -2,1 -0,6 -0.3

Wykres 2.6 / Chart 2.6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 2006-2016
Foreign direct investments in Poland in 2006-2016

2006‘ 2007‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘

Inwestycje bezposrednie

w Polsce / Direct Investments 17,0 18,3 9,7 10,1 13,5 13,3 58 0,7 14,8 12,6 12,9

in Poland
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Wvykres 2.7 / Chart 2.7

Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2006-2016

Official reserve assets in 2006-2016
2006

mld euro/ EURbn

Oficjalne aktywa rezerwowe

Official reserve assets

Wykres 2.8 / Chart 2.8

36,8

2007

44,7

2008

441

Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN w latach 2006-2016
EUR/PLN and USD/PLN rates in 2006-2016

Na koniec roku / as of the end of a year

EUR/PLN

USD/PLN

srednioroczny / yearly average

EUR/PLN

USD/PLN

Wykres 5.1 / Chart 5.1

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu paristwa w latach 2006-2016

2006

2006

2007

2007

2008

2008

2009

55,2

2009

2009

Net borrowing requirements of the State budget in 2006-2016

mld 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 srodkéow jsfp
Consolidation of liquidity
management

Zarzadzanie Srodkami
europejskimi* / European
funds management*

Pozostate / Others

Potrzeby pozyczkowe netto
tacznie / Net borrowing
requirements total

2006

251

4,1

43,6

2007

16,0

16,2

-1.4

2,0

32,8

2008

24,3

19,9

-1,0

-0,5

42,8

2009

23,8

13,4

57.8

2010

70,0

2010

2010

2010

44,6

10,4

-2,9

65.4

2011

757

2011

2011

2011

251

12,2

154

-6,3

4,9

26,9

2012

82,6

2012

2012

2012

30,4

3,7

2,5

373

2013 2014 2015 2016

77.1 82,6 86,9 1081

2013 2014 2015 2016
3,8312  3,5820 4,1724 4,1082 39603 4,4168 | 4,0882 4,1472 42623  4,2615 4,4240
2,9105 2,4350 12,9618 12,8503 29641 3,4174 3,0996 13,0120 3,5072 39011 4,1793

2013 2014 2015 2016
3,8951 13,7829 3,5166  4,3273 39946 4,1198 4,1850 4,1975  4,1852 4,1839 4,3625
3,1025 2,7667 2,4092 3,1162 3,0157 29634 32570 3,1608 3,1551 3,7701 39431

2013 2014 2015 2016

42,2 29,0 42,6 46,2

-6,2 0.3 3,2 12,6
10,7 83 3,1 3,2
-1,7 -0.4 0,0 0,0
03 -0,1 -8,5 -3,1
9.9 -3,0

12,2 6,1 3,5 1,2

57.4 43,2 53.8 57,1

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo

$rodkéw z rachunkéw programowych NSRO 2007-2013 okresowo wykorzystywanych w budzecie paristwa + inne

Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + compensations + prefinancing balance + balance

of funds from EU structural funds periodically used by the State budget + others

* Zarzadzanie $rodkami europejskimi w latach 2013-2014 byto prezentowane jako sktadnik finansowania zagranicznego (odpowiednio w wysokosci
+6,1 mld zt oraz +2,1 mld zt), co w ujeciu stosowanym od 2015 r. odpowiadatoby pomniejszeniu potrzeb pozyczkowych netto 0 6,1 mld zt w 2013 r.

i2,1mldztw2014r.

* European funds management in the years 2013-2014 was presented as a part of foreign financing (PLN 6.1bn and PLN 2.1bn respectively). In the
terms used since 2015 it would correspond to reduction of net borrowing requirements of PLN 6.1bnin 2013 and PLN 2.1bn in 2014.



Wykres 5.2 / Chart 5.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegblnych miesigcach 2016 .
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2016

I I in v v Vi vil v IX X XI Xl

Deficyt/nadwyzka budzetu

paristwa / State budget -1,8 4,9 6,5 15 2,4 5.2 -4,3 0,5 5.7 4,0 2,9 18,6
deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka budzetu

SE / EU funds budget deficit/ 0,3 0,8 1,2 1,8 2,6 1,0 -0,9 -0,2 0,0 1,8 6,2 -2,0
surplus

Transfer srodkéw do OFE

Transfer of funds to open 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3

pension funds

Konsolidacja srodkéw jsfp

Consolidation of liquidity -0.3 0,2 -1,0 -1,0 -0,6 0.3 -0.4 -0,6 -0,6 0.6 -0,2 0,5

management

Zarzadzanie srodkami

europejskimi / European -6,8 -2,5 1,8 -0.4 1,1 1,3 1,1 -0,5 -0,1 2,8 -1,8 1,0
funds management

Pozostate / Others 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 1.3
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie / Net borrowing -8.4 3,7 8,7 2,2 5,8 8,0 -4,2 -0,5 53 9,7 7.3 19,6

requirements total

Pozostate = saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + prywatyzacja netto + inne
Others = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + net privatisation + others

Wykres 5.3 / Chart 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2006-2016
Gross borrowing requirements of the State budget in 2006-2016

2006‘ 2007\ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 2011‘ 2012‘ 2013‘ 2014‘ 2015‘ 2016

Potrzeby pozyczkowe netto
Net borrowing requirements

43,6 32,8 42,8 57.8 65,4 26,9 37,3 57.4 43,2 53,8 57,1

Wykup dtugu krajowego
Repayment of domestic debt

76,7 67,0 72,4 93,3 1057 1029 1141 84,1 60,3 84,4 89,2

Wykup dtugu zagranicznego

Repayment of foreign debt 9.1 7.1 7.4 13.2 8.7 6.2 17.3 15.7 19.1 21,7 231

Potrzeby pozyczkowe brutto

tacznie / Gross borrowing 129,4 107.0 122,5 164,3 179,8 136,1 168,8 157,2 122,6 160,0 169,4

requirements total

Wykres 5.4 / Chart 5.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pafstwa w latach 2006-2016
Financing of gross borrowing requirements of the State budget in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finansowanie krajowe 1171 958 1083 1332 1528 1146 1388 1336 1069 1158 1481

Domestic financing

Finansowanie zagraniczne*
Foreign financing™

13,6 12,4 10,6 36,2 34,0 28,9 43,9 28,7 31,8 28,5 36,0

Finansowanie tgcznie

o 1307 1082 1190 1695 1868 1435 1827 1623 1387 1442 1841

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

Wykres 5.5 / Chart 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa w latach 2006-2016
Financing of net borrowing requirements of the State budget in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finansowanie krajowe 404 287 359 399 471 116 247 49,5 466 314 589

Domestic financing

Finansowanie zagraniczne*

Foreign financing* 4,5 5.3 33 23,0 25,3 22,7 26,6 13,1 12,7 6,8 12,9
_I;ior;:lnsowanie tacznie 44,9 34,0 39,2 62,9 72,4 34,4 51,3 62,5 59,2 38,1 718

* Finansowanie zagraniczne w latach 2013-2014 uwzglednia zarzgdzanie srodkami europejskimi (2013: 6,1 mld zt, 2014: 2,1 mld zt).
* Foreign financing in the years 2013-2014 takes into account European funds management (2013: PLN 6.1bn, 2014: PLN 2.1bn).
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Wvykres 5.6 / Chart 5.6

Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2006-2016

Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2006-2016

mld zt/ PLN bn 2006 2007 2008 2009 2010

Bony skarbowe*
Treasury bills*

Obligacje krajowe
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

13,6 10,4 83 25,6 2

Ogétem

Total 1418 1162 1271 1771 19

“bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / excluding liquidity bills

Wykres 5.7 / Chart 5.7
Sprzedaz SPW na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2016 .
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2016

mld zt/ PLN bn

25,8 22,6 50,4 47,5 33,9

102,4 83,3 68,4 1040 1303

7.4

1,6

2011 2012
16,7 6,1
1088 1290
20,5 38,3
146,1 1734

Vil

2013

0,0

1312

10,2

1414

2014

0,0

116,9

17.4

134,4

2015

0,0
110,3
18,0

1283

2016

0.0
149,6
289

178,6

Bony skarbowe*
Treasury bills* 0.0 0.0

0,0 0,0 0,0

Obligacje krajowe
Domestic bonds

129 16,8 17.3 15,2 9.8

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

7.6 0.0 0,0 9.7 0,0

Ogotem
Total

20,6 16,8 17.3 25,0 9.8

“bez bonéw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku / excluding liquidity bills

Wykres 5.8 / Chart 5.8

0.0 0,0
4,5 12,8
0.0 0,0
4,5 12,8

0,0

83

1.7

10,0

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy i wykupu SPW w latach 2006-2016
Change of State Treasury debt due to sale and redemption of Treasury securities in 2006-2016

mld zt/ PLN bn 2006 2007 2008 2009 2010

Bony skarbowe
Treasury bills

1,4 -3,2 278 -2,9 -1
Obligacje krajowe
Domestic bonds

Obligacje zagraniczne
Foreign bonds

Ogotem
Total

Wykres 5.20 / Chart 5.20

9.6

359 31,2 10,0 45,6 63,5
9,8 10,2 7.8 16,4 19,9

47,2 38,1 45,6 59,1 63,8

2011

-16,0
219
16,4

22,3

2012

-59

24,1

22,0

40,2

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2006-2016

Loans incurred from international financial institutions in 2006-2016

mld zt/ PLN bn 2006 2007 2008 2009 2010
Bank Swiatowy

World Bank 06 0.0 0.2 8‘3 4.2
Europejski Bank Inwestycyjny

European Investment Bank 2,4 2.8 3.8 2.5 3.0
Bank Rozwoju Rady Europy

Council of Europe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Development Bank

Ogotem

Total 3,0 2,8 4,0 10,8 7.2
Saldo z tytutu zaciagniecia 24 21 31 9,7 6.0

isptat/ Net total

2011

3,1

59

0,0

9,0

6,7

2012

3,2

2,2

0,1

55

3.8

0,0

20,6

0,0

20,6

2013

-6,1

43,8

2013

4,3

7.1

0,2

11,6

8.5

0.0
17,6
5.4

23,0

2014

0,0
46,7
2,7

49,4

2014

3,0

6,8

0,2

10,0

6,8

0,0
79
1,1

9.0

2015

0,0
32,0
-1,6

30,4

2015

39

5,4

0,2

9.5

7.2

0,0

5.8

3,3

9,1

2016

0,0

62,1

13,7

75.8

2016

0,1

4,0

0,1



Wvykres 6.1 / Chart 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2006-2016
Public debt and general government debt in 2006-2016

[ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Panstwowy dtug publiczny,
mld 2t/ Public debt, PLN bn 506,3 5274 5978 6699 7479 8153 8405 8823 8268 8773 9652
Panstwowy dtug publiczny, %
PKB / Public debt, % GDP 47.3 4b4 46,5 48,8 517 52,0 51,6 533 48,1 48,8 52,1
Dtug sektora general
government, mld zt
General government debt, 502,3 5244 5954 6783 7678 8477 8751 9228 8640 9196 10063
PLN bn
Dtug sektora general
government, % PKB / General 46,9 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 54,4
government debt, % GDP
Wvykres 6.3 / Chart 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2006-2016
Structure of State Treasury debt according to place of issue criterion in 2006-2016
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dtug krajowy / Domestic debt 352,3 3804 420,0 462,7 5070 5247 543,0 5843 5031 5433 6092
Pl zegraniczny 1262 121,1 1499 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 3195
gn debt
Ogotem / Total 4785 5015 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287
Wykres 6.5 / Chart 6.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych SPW w latach 2006-2016
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2006-2016
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bony skarbowe
Traatury bills 258 226 504 475 280 120 6.1 0,0 0,0 0,0 0,0
Obligacje skarbowe
Treasury bonds 324,77 357,6 3690 4149 479,0 5023 5274 5743 4918 5237 5879
obligacje
statoprocentowe 2782 2946 3004 348,6 3944 4132 399,7 4239 3726 3887 4326
fixed rate bonds
obligacje
zmiennoprocentowe 40,1 54,8 57.8 55,4 69,7 68,4 1046 1204 1115 127,3 1509
floating rate bonds
obligacje
indeksowane 6,5 8.2 10,8 10,9 14,9 20,7 23,1 30,1 7.8 7.7 4,4
index-linked bonds
Ogotem / Total 350,5 3802 4194 462,5 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879
Wykres 6.6 / Chart 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2006-2016
Structure of foreign State Treasury debt in 2006-2016
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
rtoprocentowe 1062 1077 1419 1525 1737 2188 2199 2113 2252 2336 2627
Zmiennoprocentowe
Floating rate 20,0 13,4 8.1 16,2 21,1 27,6 31,0 42,4 51,7 57,7 56,8
Ogotem / Total 1262 121,1 149,7 1688 1948 2464 2509 2538 2769 2913 3195
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Wvykres 6.7 / Chart 6.7
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2006-2016
State Treasury debt service costs in 2006-2016

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Parstwa, mld zt
Total debt service costs,
PLN bn

27.8 27,6 25,1 32,2 34,1 36,0 42,1 42,5 34,5 29,2 32,1

Koszty obstugi zadtuzenia

krajowego, mld zt 23,3 22,6 20,0 25,6 26,8 27,1 31,8 32,3 24,8 19,4 22,2
domestic, PLN bn

Koszty obstugi zadtuzenia

zagranicznego, mld zt 4,5 5,0 51 6,7 7.4 8.8 10,3 10,1 9,6 9,7 9,8
foreign, PLN bn

Koszty ogétem, % PKB/ Total
y Og ° 2,6

debt semice, 06 GDP 23 20 23 24 23 26 26 20 16 17

Koszty ogétem w relacji do
wydatkéw budzetu panstwa,

% / Total debt service costs 12,5 10,9 9,0 10,8 11,6 11,9 13,2 13,2 11,0 8,8 8,9
to State budget expenditure
ratio, %

Wvykres 7.1 / Chart 7.1
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2006-2016
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2006-2016

mid 2t/ PLN bn 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Krajowy sektor pozabankowy
Domestic non-banking sector

1973 2180 2285 2349 2482 260,1 2610 2764 1563 1650 1811

Krajowy sektor bankowy
Domestic banking sector

80,6 879 1356 1460 130,5 1103 91,5 1147 1508 1715 2355

Inwestorzy zagraniczni
Foreign investors

Ogotem / Total 3523 3804 420,0 462,7 5070 5247 5430 5843 503,1 5433 609,22

74,4 74,5 55,9 81,8 1283 1542 1905 1932 1960 2068 192,6

Wvykres 8.1 / Chart 8.1
Srednia zapadalnoé¢ SPW w latach 2006-2016
Average maturity of Treasury securities in 2006-2016

lata / years 2006 2007 2008 2009 2012 2013 2014 2015 2016
Dluglajowy/Domesticdebt 3,94 433 423 408 430 425 447 449 419 427 436

Dtug zagraniczny
Foreign debt 828 8,28 8.11 8,27 8,14 7,77 7,63 7.19 7,08 6,88 6,92
Dtug ogotem / Total debt 511 5,30 527 522 538 5,40 5,49 533 524 522 527

Wykres 8.3 / Chart 8.3
Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych SPW w latach 2006-2016
Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

do 1 roku (wtgcznie)

upt0 1 year (inc) 700 752 990 1107 978 1024 758 462 606 746 617
od 1 roku do 3 lat (wtgcznie)
1 to 3 years (inc.)

98,5 1140 1272 1339 162,1 122,5 1425 1839 1508 1423 1693

od 3 do 5 lat (wtgcznie)
3 to 5 years (inc.)

108,6 77,3 71,0 75,2 86,4 1209 1309 1538 1319 1219 1688

od 5 do 10 lat (wtacznie)
5 to 10 years (inc.)

54,6 75.8 90,4 1118 1138 1285 1595 1694 1256 1634 1709

powyzej 10 lat 188 37.8 31,8 30,9 46,9 40,0 24,7 21,0 23,0 21,6 17.3

over 10 years (inc.)

Ogotem / Total 3505 3802 4194 4625 5070 5143 5335 5743 4918 5237 5879



Wvykres 8.4 / Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2006-2016
Currency structure of State Treasury debt in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

PLN 352,3 3804  420,0 462,7 5070 5247 5430 5843 5031 5433 6092
EUR 89,4 87,3 1075 1191 1393 1648 1740 1800 1960 216,0 2347
usb 17,3 13,3 14,6 22,8 26,9 L4 44,3 42,6 52,4 49,6 57.7
Py 9.5 9,0 13,6 12,2 13,4 18,4 14,6 133 12,9 13,4 13,9
CHF 58 8.4 12,1 12,8 153 18,9 18,0 17,9 15,7 12,3 11,4
Pozostate / Others 4,1 3,1 2,1 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8
Ogotem / Total 478,5 501,5 5699 6315 7019 7711 7939 8380 7799 8346 9287

Wovykres 8.6 / Chart 8.6
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2006-2016
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dluglrjowy / Domestic debt 3,40 3,39 3,38 3,53 348 325 329 328 317 324 335

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Diug ogdtem / Total debt 461 453 460 454 446 433 429 403 397 387 402

791 8,05 7,96 7.25 6,96 6,55 6,38 5,68 5.35 4,98 523

Wvykres 8.7 / Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2006-2016
Duration of State Treasury debt in 2006-2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dtug krajowy / Domestic debt 2,99 2,85 2,86 2,88 2,97 2,80 3,01 3,09 3,03 3,04 3,07

Dtug zagraniczny
Foreign debt

Dtug ogdtem / Total debt 3,78 3,63 3,58 3,56 3,69 3,52 3,78 3,67 3,71 361 3,70

5,90 592 5,55 531 5,39 4,96 527 4,79 4,80 4,54 4,71

Wykres 8.8 / Chart 8.8
Stan srodkéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2016 r. (w ujeciu na koniec miesiaca)
Level of PLN and foreign currency funds in disposal of Minister of Finance in 2016 (end of period)

I I In v v Vi Vil v IX X XI Xl

Ztotowe / PLN funds 15,2 29,1 30,0 29,2 30,0 24,5 23,4 31,0 30,2 31,3 39,4 8,6

Walutowe / Foreign
currency funds

Ogoétem / Total 28,0 47,2 46,6 57.7 60,7 56,3 55,4 66,6 66,2 63,3 59,4 26,1

22,8 18,1 16,6 28,6 30,7 31,8 31,9 356 359 32,0 20,0 27,5

Wykres 9.1 / Chart 9.1
Warto$¢ transakcji na krajowych SPW w latach 2006-2016
Value of transactions in domestic Treasury securities in 2006-2016

bln zt / PLN tn

2006‘ 2007‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 2011‘ 2012‘ 2013‘ 2014‘ 2015‘ 2016

Obligacje skarbowe

Treasury bonds 6.5 7.4 6.4 51 83 10,7 10,7 11,5 10,9 10,0 10,5
Bony skarbowe / Treasury bills 0,5 0,2 0,5 1,1 0,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Ogotem / Total 6,9 7.6 6,9 6,2 9,2 11,2 10,9 11,6 10,9 10,0 10,6
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Wykres 9.3 / Chart 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2006-2016*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2006-2016*

% 2006

Benchmark 2-letni

2-year benchmark bond 339.1
g?;;:rrzaer:ciﬁ;(:j bond 3416
oryear panchmank bond 206,1
Obligacje skarbowe ogoétem 176,2

Total T-bonds

2007

1709
419,7
264,2

185,4

2008

149,7

342,4

205,2

149,3

2009

230,7

1284

145,5

1112

2010

330,7

307,0

337.2

155,4

2011

402,7

404,6

407,4

181,4

2012

424,2

456,6

387.7

173,7

2013 2014 2015 2016
302,4 262,5 93,3 1225
2752 2976 2130 3004
401,4  296,6 2848 2714
172,5 1906 1642 159,6

* stosunek sredniej wartosci zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia / ratio of average value of transactions to average amount

outstanding



Ministerstwo Finanséw / Ministry of Finance

Departament Dtugu Publicznego / Public Debt Department :
ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa / Warsaw, Poland :
tel.: +48 22 694 50 00, faks: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

a == 2 s « S

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

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>
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