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Produkt krajowy brutto Polski

ceny stafe r/r
zrodfo: GUS, Eurostat

W IV kw. 2024 r. PKB zwigkszyt sig 0 1,3%
(kw/kw, sa), po wzroscie o 0,1% kwartat wcze-
$niej. Dane w tym ujeciu wskazujg, ze PKB

w 2024 r. znajdowat sie w nieprzerwanej ten-
dencji wzrostowej. Wyniki PKB w Polsce sa
wyraznie lepsze niz $rednio w strefie euro,
gdzie w IV kw. PKB byt bliski stagnacji (kw/kw,
sa). Konsumpcja gospodarstw domowych
zwigkszyta sie 0 1,4% a inwestycje o0 1,0%
(kw/kw, sa), w obu przypadkach po spadkach
kwartat wczesniej. Odbicie (kw/kw, sa) zanoto-
wat tez eksport, natomiast import ulegt
stagnagiji.

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

Roczna zmiana PKB zanotowana

w IV kw. 2024 r. (3,2%, py) byta wyzsza niz ob-
serwowana kwartat wczesniej. Wyraznie poprawi-
fa sie dynamika konsumpcji gospodarstw domo-
wych. Ale jej wzrost w catym 2024 r. (odbicie po
spadku rok wczesniej) byt wyraznie nizszy niz
wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, ktére kontynuowaty odbudowe swoich
oszczednosci po szoku inflacyjnym

w 2022-2023 r., w warunkach wysokiego poziomu
stop procentowych. Wyzszg dynamike zanotowa-
ty tez inwestycje, cho¢ w tym wypadku wynik
catego roku jest wyraznie stabszy niz ten

z 2023 r., ktory byt ostatnim rokiem wykorzystania
Srodkoéw z poprzedniej perspektywy finansowe;j
UE. W IV kw. utrzymata sie ujemna kontrybucja
eksportu netto a dodatni wktad przyrostu zapaséw
ulegt obnizeniu.

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

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

IV kw. 2024 r. wyniosto 440,9 mid EUR

(52,5% PKB) i byto 0 22,8 mld EUR wyzsze niz
kwartat wczesniej. Udziat zadtuzenia sektora
rzgdowego w zadtuzeniu ogdtem zwigkszyt sie
do 30,0%. Oficjalne aktywa rezerwowe na
koniec stycznia 2025 r. wyniosty

217,1 mld EUR i pozostaty na adekwatnym
poziomie, pokrywajac okoto sze$¢ miesigcy
importu.

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

Saldo rachunku biezgcego w styczniu 2025 r.
w ujeciu ptynnego roku zmniejszyto sie i byto
bliskie zbilansowania. Dziewigty miesigc z rzedu
roczna dynamika importu byta wyraznie wyzsza
od dynamiki eksportu. Podobnie jak we wcze-
$niejszych miesigcach eksport najbardziej osta-
biata nizsza zagraniczna sprzedaz srodkéw
transportu. W przypadku importu nastgpit duzy
wzrost przywozu towaréw konsumpcyjnych,

w tym przede wszystkim towaréw poéttrwatego

i nietrwatego uzytku. Ponadto wieksze niz

w poprzednich miesigcach byly dostawy paliw.
Nadwyzka rachunku kapitatowego wyniosta
0,3% PKB zwigkszajgc dodatni wspofczynnik
pozyczki/zadtuzenie (0,3% PKB).
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce w lutym 2025 r. wyniosta 2,6%,
tj. tyle samo, co w poprzednim miesigcu oraz

0 0,3 pkt. proc. mniej niz przed rokiem. Podob-
nie jak w poprzednim miesigcu byta ona na
historycznie najnizszym poziomie. Stopa bez-
robocia w Polsce jest wyraznie nizsza niz prze-
cietnie w UE-27 i strefie euro (odpowiednio
5,7% i6,1%). W lutym 2025 r., sposrdéd panstw
UE, najnizsza stopa bezrobocia byta w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

W lutym 2025 r. produkcja przemystowa byta

0 2,0% (nsa) nizsza niz przed rokiem. Dane
byly stabsze od oczekiwan rynkowych. Produk-
cja budowlano-montazowa nie zmienita sie

w ujeciu r/r (nsa). Dane byty nizsze od oczeki-
wan rynkowych. Sprzedaz detaliczna byta

0 0,5% (cs, nsa) nizsza niz przed rokiem. Dane
byty wyraznie stabsze niz prognozy rynkowe.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

W lutym 2025 r. inflacja wyniosta 4,9% (r/r),
pozostajgc na poziomie ze stycznia. Wyraznie
zwigkszyto sie roczne tempo wzrostu cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (do
6,2%), a spadto tempo wzrostu cen energii (do
7,6%). Inflacja bazowa (tj. wskaznik CPI po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta
3,6%, zblizajgc sie do gdrnej granicy dopusz-
czalnego odchylenia od celu inflacyjnego.
Wedtug wstgpnych danych w marcu inflacja
pozostata na poziomie 4,9%. Ceny produkcji
sprzedanej przemystu w pierwszych dwoch
miesigcach br. byly nadal nizsze niz przed
rokiem (w lutym o 1,3%), ale skala tego
spadku jest juz wyraznie tagodniejsza niz
w2024 r.

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

W marcu 2025 r. Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe NBP bez zmian
na szesnastym posiedzeniu z rzedu. Stopa
referencyjna pozostata na poziomie 5,75%,
stopa lombardowa w wysokosci 6,25%, a sto-
pa depozytowa 5,25%. Podczas comiesigecznej
konferencji prasowej Prezes NBP podtrzymat
ocene, ze nie ma obecnie podstaw do obnize-
nia stop procentowych w Polsce i ich stabiliza-
cja jest niezbedna dla powrotu inflacji do celu.
Poinformowat jednoczesnie, ze Rada rozpo-
czefa dyskusje o warunkach ewentualnej
obnizki stép i jej mozliwym terminie.
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MF

Il. DANE STATYSTYCZNE

im 2023 2024
Q03 Q04 Qo1 Q02 Q03 Q04
PKB
Produkt krajowy brutto rr 0,5 1,0 21 32 27 32
kwikw, sa 18 03 0,8 14 0,1 13
Spozycie w sekforze gospodarstw domowych or 1.5 06 4.4 46 0,3 A5
Kkwikw, sa 2,7 12 2,0 05 04 14
Spozycie publiczne or 28 9.8 9.4 11,5 45 30
lwikw, sa 2.1 1,5 23 1,5 0.6 0,9
Nakfady brutto na $rodki trwate rr 11,0 17,6 1,9 3,2 0,1 1,3
kwikw, sa 2.1 3.0 23 13 06 1,0
Eksport débr i ustug T 5.0 39 2.1 29 07 05
kwikw, sa 57 12 04 02 0,3 18
Import dobr i ustug or =12 0,0 23 5,7 1,9 )
kwikw, sa 2,1 0,5 0,9 1,5 0,2 0,0
Warto$é¢ dodana brutto r 1,0 1.8 1.8 22 23 21
kwikw, sa 2,0 -0.1 0,2 1.3 -0,2 1.2
Udziat we wzroécie PKB
Spozycie w sekiorze gospodarstw domowych pkt proc. 0,9 0,3 2,7 286 0,2 1,8
Spozycie publiczne pkt proc. 0,5 1,8 1,6 2,2 0,8 0,6
Nakiady brutto na Srodki trwate pkt proc. 1,7 3,9 0,2 0,5 0,0 0,3
Zmiana zapasow pkt proc -89 -7.3 -2.4 -0.8 3,2 1.8
Saldo obrotéw z zagranica pkt proc. 4,3 23 0,0 -1.3 -1,5 -1.3
Woartos¢ dodana brutio pkt proc 0,9 16 1.7 2,0 2,0 19
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 59,3 50,0 61,9 58,5 58,3 50,4
Spozycie publiczne % PKB 18,6 211 19,3 21,0 19,7 214
Nakiady brutto na $rodki trwate % PKB 18,7 24,9 12,5 15,8 16,2 24,0
Zmiana zapasow % PKB -1,0 -11 -0.7 -1,0 2.1 0,6
Eksport débr i uslug % PKB 55,7 52,3 55,9 54,3 51,0 48,4
Import débr i ustug % PKB 50,4 48,1 50,0 49,6 48,2 45,8
im 2024 2025
M09 M10 M11 M12 MO1 M02
Bilans platniczy
Eksport - towary (EUR) or 1.5 286 26 0,4 -0,9 =
Import - towary (EUR) rr 5,6 6,2 -0,8 3.4 8,9 -
Saldo obrotow biezacych” % PKB 0,5 0,4 03 0,2 0,0 -
Saldo obrotow towarowych " % PKB -0,5 -0.6 0,7 0,8 11 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 195 301,0 198 275,4 206 847.3 2141938 217 1051 220 461,2
Procesy inflacyjne
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych rr 49 5,0 47 47 49 49
Inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) rr 43 4.1 43 4.0 3,7 3,6
Ceny produkcji sprzedanej przemysiu or -6,2 -51 -3,8 2.7 -1,0 -1.3
Produkcja
Produkeja sprzedana przemysiu? rr 0,4 46 1,3 0,2 -0,9 -2,0
m/m, sa -0,1 3,4 2,8 -0,6 0,5 -0,2
Produkeja budowlano-montazowa® rr -9,0 96 9.3 -8,0 4.2 0,0
m/m, sa 12 23 2.9 52 -06 23
PMI dla sektora przemystowego sa 48,6 492 48,9 48,2 48,8 50,6
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® T -3,0 13 3.1 1,9 4,9 -05
Prze atr w sekforze przedsigbiorsiw or -0,5 -0,5 -0,5 -06 -09 -09
m/m 0.1 0.1 0.1 0.1 0,0 0.1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) or 5,2 5,0 5,6 49 41 29
m/m -0,7 19 14 4,0 -4.8 1.2
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 3,0 29 28 2,7 26 26
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Ceny state. Dane dla podmiotéw o liczbie pracujacych powyzej 9 osdb
Zrgdio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
im 2024 2025
M07 M08 M09 M10 M12 MO1
Zadluzenie Skarbu Paristwa
Zadluzenie Skarbu Panstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1492 694,7 1516496,3 15370351 15685526 16293376 16572856
Zadiuzenie krajowe nominat, mnzi 11623491 11872976 11890576 12149485 12535253 1285819,8
% 77.9 78,3 77.4 775 76,9 77.6
Zadluzenie zagraniczne nominat, min z¢ 330 3455 329 198,7 347 9775 353 604,0 3758123 371 465,8
% 22,1 21,7 22,6 22,5 23,1 22,4
m 2023 2024
Qo3 Qo4 Qo1 Qo2 Qo3 Q4
Zadluzenie sektora finansow publicznych (definicja krajowa)
Zadluzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min z 12753728 13280656 14170386 14562950 14980241 16115942
Zadluzenie krajowe nominat, min zt 955 030,5 998 740,9 1059087,3 10838458 11436241 12102096
% 74,9 75,2 74,7 74,4 76,3 75.1
Zadluzenie zagraniczne nominat, min zt 320 342,3 320 3247 357 951,3 372 4491 354 399,9 401 384,6
% 25,1 248 253 25,6 23,7 24,9
Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, min zt 1624 461,5 1691216,2 17720559 18244696 1897059,8 20118397

Zrddto: MF



Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r.

stan na 31 marca 2025 r., mid zt

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na pozio-

mie ok. 56% (wg ustawy budzetowej) byto

wynikiem:

e sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
95,2 mid zt,

e sprzedazy bondéw na rynku krajowym:
6,1 mid zt,

e zamiany obligacji w 2025 r.: 4,8 mid zt,

o sprzedazy obligacji na rynkach zagranicz-
nych: 35,0 mid z,

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

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

o wyzszych srodkéw na koniec 2024 r.:
137,6 mld zt (ostateczny poziom bedzie
znany po zamknieciu roku budzetowego).

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW
w kwietniu 2025

plan wedfug stanu na 31 marca 2025 r.

Wartos¢ srodkéw przekazywanych w kwietniu
z budzetu na rynek wynosi 27,5 mid zt:

o wykupy SPW: 21,7 mid z,

e platnosci odsetek z tytutu SPW: 5,7 mid zt.

Przeplywy kasowe:

krajowy rynek finansowy - budzet*
stan na 31 marca 2025 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 marca 2025 roku wartos$¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek do
konca 2025 roku wynosi 142,7 mid zt.

* Obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge hurtowych SPW;
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu o wa-
runki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego powodu
braku szczegétowych danych dot. przeptywéw do budzetu od
kwietnia 2025 r. do korica roku.

Harmonogram wykupéw diugu
Skarbu Panstwa w 2025 r

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

Do wykupu w 2025 r. (wg stanu na 31 marca
2025 r.) pozostaje dlug o wartosci nominalne;j
138,0 mid zt, w tym:

e obligacje hurtowe: 89,3 mid zt,

e obligacje detaliczne: 26,2 mid zi,
e bony skarbowe: 13,3 mid z,
L]

obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz-
nych: 9,2 mid zt.

MF

Potrzeby pozyczkowe brutto
razem 553,0 mld zt, w tym:
lwykup dfugu zagranicznego 29.01
P A e Finansowanie potrzeb
1573 poiyczkowych budzetu paristwa
i na poziomie ok. 56%
potrzehy netto
366.7
krajowe 225.1
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

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

stan na 31 marca 2025 r., warto$¢ nominalna,
mid zt

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

e PS0425: 8,1 mld zt (27% emisiji),

e WZ0525: 13,7 mld zt (45% emis;ji),

e DS0725: 10,3 mld zt (27% emisji),

e 0OK1025: 2,4 mid zt (10% emisji).

Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-11l 2025 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 104,2 mld zt wobec
92,3 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku,

e bondéw wyniosta 19,7 mid zt wobec braku
sprzedazy w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-11l 2025 r. nastapit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 93,1 mid zt wobec wzrostu 0 59,7 mid zt
w analogicznym okresie 2024 r,

e wzrost zadtuzenia w bonach o 19,7 mid zt
wobec braku zmiany w analogicznym okre-
sie 2024 r.

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

Finansowanie zagraniczne
w 2024i2025.

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

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie |-l 2025 r. byto dodatnie i wyniosto
3,8 mld EUR, co byto rezultatem:

e dodatniego salda obligacji w wysokosci
3,8 mld EUR,

® ujemnego salda kredytow zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,01 mid EUR.
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Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Stan srodkéw ztotowych i walutowych
na rachunkach budzetowych

na koniec miesigca
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt

Na koniec marca 2025 r. na rachunkach
budzetowych zgromadzono réwnowarto$¢
195,9 mid zt. Srodki te stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozycz-
kowych.

* Przewidywane wykonanie

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mld zt

W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynnoscia
sektora publicznego na koniec marca 2025 r.
zgromadzono $rodki w wysokosci 122,6 mid zi,
z czego w depozytach terminowych 43,2 mid zt
oraz w depozytach typu ON 79,4 mid zt.

Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt

Na koniec lutego 2025 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego po konsolidacji w ramach
Skarbu Panstwa wyniést 1.098,6 mid zt wobec
1.022,4 mld zt na koniec 2024 r.

Srednia zapadalnosé diugu
lata

Na koniec marca 2025 r. Srednia zapadalno$¢
ditugu krajowego wyniosta 4,16 roku (4,32 roku
na koniec 2024 r.), a dtugu ogétem wyniosta
5,86 roku (6,07 roku na koniec 2024 r.).
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Zmiany diugu z tytutlu SPW

na rynku krajowym wobec bankow
mid zt

W okresie I-11 2025 r. nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 55,0 mld zt wobec wzrostu o 24,3 mlid zt
w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej gru-
py inwestoréw osiggnat poziom 652,1 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-11 2025 r. nastgpit przyrost
zadtuzenia o 2,6 mld zt wobec wzrostu

0 0,4 mld zt w analogicznym okresie 2024 r.
Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat poziom
69,2 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-11 2025 r. nastgpit spadek zadtuze-
nia 0 0,03 mid zt wobec wzrostu o 3,4 mid zt
w analogicznym okresie 2024 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom 76,1 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt.

W okresie I-11 2025 r. nastgpit przyrost zadluze-
nia o 13,7 mid zt wobec wzrostu o 1,3 mid zt

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

162,1 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

stan na 28 lutego 2025 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

W lutym 2025 r. udziat inwestoréw zagranicz-
nych w krajowych SPW zwigkszyt sie

06,7 mld zt, a wielkos¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 162,0 mid zt, co stanowito 12,8%
zadtuzenia w SPW ogétem (w poprzednim
miesigcu réwniez 12,8%).

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

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

W lutym 2025 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy wzrost miat miej-
sce u inwestoréw z Europy (kraje strefy
Euro) (2,1 mld z}), a najwiekszy spadek

u inwestoréw z Bliskiego Wschodu

(0,3 mid zt).

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym
stan na 28 lutego 2025 r., wykres prezentuje dane
bez rachunkéw zbiorczych

Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez
struktura podmiotowa nierezydentéw posia-
dajacych krajowe SPW jest mocno zdywersy-
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w grupie nierezydentéw
wedtug stanu na koniec luteg 2025 r. wyniost
24,3%.

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

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

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

(2,5 mld zt), a najwiekszy spadek odnotowaty
banki centralne (0,3 mid zt).

MF
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|
Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz- 6 10
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych
na rynku krajowym 2
zmiany w lutym 2025 r., mid zt
W lutym 2025 r. banki centralne i instytucje
publiczne odnotowaty spadek zaangazowania 3
0 0,2 mld zt. W okresie od stycznia 2018 r. do

konca stycznia 2025 r. zaangazowanie tych -4
podmiotéw spadio o 17,9 mid zt.

-10
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-10 -25

-12 -30
18 IV VI X 9 IV VI X 120 IV VI X 1210 IV VI X 122 IV VIl X 123 IV VIl X 1”24 IV VIl X 1251
EEEN 7MMiana, m/m  ———zmiana narastajaco (prawa os)

StrUK,tura zadtuzenia ‘.NObec nierezy- : Wartos¢ nominalna Udziat w zadtuzeniu

dentéw w SPW wyemitowanych na Kraje zadtuzenia (min zi) nierezydentow

rynku krajowym w podziale na kraje

stan na 28 luty 2025 r., bez rachunkéw Japonia 16 728,7 22,1%

zbiorczych i z wytaczeniem bankéw centralnych,

wyrézniono kraje o udziale wiekszym niz 1%.
Luksemburg 10 451,9 13,8%
Holandia 8 889,0 11,7%
Stany Zjednoczone 7 048,2 9,3%
Francja 5550,5 7,3%
Niemcy 5038,7 6,6%
Irlandia 4099,5 5,4%
Wielka Brytania 4031,3 5,3%
Szwajcaria 1787,9 2,4%
Korea Potudniowa 1057,8 1,4%
Norwegia 1055,2 1,4%
Australia 987,5 1,3%
Wiochy 979,9 1,3%
Czechy 791,6 1,0%
Pozostate kraje 7 028,5 9,6%
Suma 75792,2 100,0%

Komentarz Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF

31-03-2025 r.

Na koniec marca stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu
panstwa zapisanych w ustawie budzetowej wynosi ok. 56%. Szacujemy, ze stan $rodkéw na
rachunkach budzetowych wyniesie ok. 195 mld zt. W kwietniu planowane sg dwa przetargi sprze-
dazy i jeden zamiany obligacji. Ponadto planujemy przeprowadzenie jednego przetargu sprzedazy
bonoéw skarbowych. W Il kwartale planujemy przeprowadzi¢ tgcznie siedem-osiem przetargéw
sprzedazy i jeden-dwa przetargi zamiany obligacji. W lutym zadtuzenie w obligacjach skarbowych
na rynku krajowym wzrosto o 39,6 mld zt. Zaangazowanie bankéw krajowych wzrosto o 28,2 mid zt,
krajowych inwestoréw pozabankowych o 4,8 mid zt, a inwestoréw zagranicznych o 6,6 mid zt.



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

Ogédlne zatozenia e przetargi obligacji skarbowych w drugim kwartale 2025 r. bedg sie¢ odbywac
zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

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

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

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

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

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

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

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

Finansowanie zagraniczne e mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych,

e mozliwe wptywy z kredytdw z miedzynarodowych instytucji finansowych.



MF

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi zamiany
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

IV. PLAN PODAZY SPW W KWIETNIU 2025 R.

Data przetargu Data rozliczenia Seria

OK0127/ PS0730 / WZ0330 /
DS1034
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

23 kwietnia 2025 25 kwietnia 2025

OK0127/ PS0730 / WZ0330 /
DS1034
mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

28 kwietnia 2025 30 kwietnia 2025

Planowana podaz
(min z)*

6.000-12.000

5.000-10.000

*Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtoszona 2 dni przed przetargiem z uwzglednieniem aktualnych warunkéw

rynkowych i konsultacji z inwestorami.

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

Data przetargu /
rozliczenia

9 kwietnia 2025 /
11 kwietnia 2025

* po rozliczeniu przetargu

Data przetargu

4 kwietnia 2025

Nazwa obligacji

OTS0725
3-miesieczne

RORO0426
Roczne

DOR0427
2-letnie

TOS0428
3-letnie

COI0429
4-letnie

EDO0435
10-letnie

ROS0431
rodzinne 6-letnie

RODO0437
rodzinne 12-letnie

8 kwietnia 2025

Obligacje

sprzedawane

OK0127/ PS0130 /
WZ0330 / DS1034 / mozli-
we inne obligacje typu 1Z
oraz inne serie

Data rozrachunku Rodzaj bonéw

Cena emisyjna
100,00 zt
(100,00 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt
(99,90 zt przy zamianie)

100,00 zt

100,00 zt

46-tyg.

Aktualna wartos¢

oS, Ramm ey
PS0425 21.749
WZ0525 16.758
DS0725 28.107
OK1025 22672
WZ0126 22.483
Planowana
Data wykupu podaz
(min z})
24 |uty 2026 3.000-6.000

Typ i wysokosé
oprocentowania

State: 3,00% w skali roku

Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
5,75% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
5,90% w 1. okresie odsetkowym

State: 5,95% w skali roku

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
6,30% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
6,55% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
6,50% w 1. okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);
6,80% w 1. okresie odsetkowym



