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Produkt krajowy brutto Polski

ceny state r/r
Zrédto: GUS, Eurostat

W Il kw. '2025 PKB zwiekszyt sie 0 0,9%
(kw/kw, sa), po wzroscie o 0,8% kwartat wcze-
$niej. Dane w tym ujeciu wskazujg, ze PKB
od poczgtku 2024 r. znajduje sie w tendenciji
wzrostowej. Po szesciu kwartatach nieprze-
rwanego wzrostu (kw/kw, sa) nieznacznie
obnizyta sie konsumpcja gospodarstw domo-
wych, podczas gdy inwestycje zanotowaty
wyrazne odbicie. Mimo stosunkowo stabej
dynamiki aktywnosci gospodarczej w strefie
euro, eksport zanotowat najwyzszy wzrost
(kw/kw, sa) od Il kw. 2023. Zwiekszyta sie
rowniez dynamika importu.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
Ceny Srednioroczne roku poprzedniego (py), 1/r
Zrédto: GUS, obliczenia wtasne MF

Roczna zmiana PKB zanotowana w |1l kw.
2025 (3,8%, py) byta najwyzsza od trzech lat.
Wyniki PKB dla Ill kw. w Polsce sg wyraznie
lepsze niz $rednio w UE i strefie euro. Wzrost
konsumpcji prywatnej (r/r, py) byt nizszy niz
w Il kw. 2025, na co wskazywaty wczesniej
opublikowane dane o sprzedazy detalicznej.
Dobrze i lepiej od oczekiwan wypadty inwesty-
cje, po spadku w poprzednim kwartale.
Najprawdopodobniej do wzrostu inwestyc;ji
ogétem w duzej mierze przyczynita sie popra-
wa dynamiki inwestycji w sektorze instytuciji
rzadowych i samorzgdowych. W przeciwien-
stwie do wczesniejszych kwartatéw niewielkg
dodatnig kontrybucje do wzrostu PKB zanoto-
wat eksport netto, podczas gdy wktad przyro-
stu zapasow byt ujemny.

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

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

w zadtuzeniu ogdtem zmniejszyt si¢ do 30,1%.
Oficjalne aktywa rezerwowe na koniec wrze-
$nia 2025 r. wyniosty 223,3 mld EUR i pozo-
staty na adekwatnym poziomie, pokrywajgc
okoto sze$¢ miesiecy importu.

Saldo rachunku biezacego
proc. PKB, ptynny rok
zrédto: NBP, GUS, obliczenia witasne MF

We wrzesniu 2025 r. deficyt rachunku biezace-
go w ujeciu ptynnego roku pozostat na pozio-
mie 0,9% PKB. Miesieczne saldo okazato sie
lepsze od oczekiwan. Przy odwréceniu efektow
kalendarzowych na pozytywne wyraznie popra-
wita sie roczna dynamika obrotéw towarowych
z zagranicg. Jak podaje NBP w notatce do
danych najbardziej zwigkszyt sie eksport pro-
duktéw rolnych, pozostatych towaréw kon-
sumpcyjnych oraz samochodéw osobowych.

W imporcie najszybszy przyrost wartosci odno-
towany zostat natomiast w pozostatych towa-
rach konsumpcyjnych, uzbrojeniu oraz dobrach
inwestycyjnych. Dodatkowo we wrzesniu wy-
raznie wzrosty (r/r) przychody salda dochodow
wtérnych, co w duzym stopniu wynikato z wy-
ptat Srodkéw dla beneficjentow KPO.
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. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

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

Zharmonizowana stopa bezrobocia (sa, Euro-
stat) w Polsce w pazdzierniku 2025 r. wyniosta
3,2%, 1j. utrzymata sig¢ na poziomie z trzech
wczesniejszych miesiecy oraz byta

0 0,4 pkt. proc. wyzsza niz przed rokiem.

Tym samym byta ona o 0,5 pkt. proc. wyzsza
od historycznego minimum osiggnietego

w okresie styczen - maj 2023 r. Stopa bezrobo-
cia w Polsce byta wyraznie nizsza niz przeciet-
nie w UE-27 i strefie euro (odpowiednio 6,0%

i 6,4%). W pazdzierniku br., sposréd panstw
UE, tylko na Malcie byta ona nizsza niz

w Polsce, a w Czechach taka sama jak

w Polsce.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych.

dane niewyréwnane sezonowo (nsa)

Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne MF

W pazdzierniku 2025 r. produkcja przemysto-
wa byta 0 3,2% (nsa) wyzsza niz przed rokiem.
Dane byly wyzsze od oczekiwan rynkowych.
Produkcja budowlano-montazowa byta o 4,1%
wyzsza niz przed rokiem (nsa). Dane byty
powyzej oczekiwan rynkowych. Sprzedaz
detaliczna byta 0 5,4% (cs, nsa) wyzsza niz
przed rokiem. Dane byty powyzej oczekiwan
rynkowych.

Inflacja
proc., r/r
zrédto: GUS, NBP

W pazdzierniku 2025 r. inflacja obnizyta sie do
2,8% (r/r), co oznacza, ze czwarty miesigc

z rzedu byta ponizej gérnej granicy dopusz-
czalnego odchylenia od celu inflacyjnego.
Ceny energii byty 0 1,3% wyzsze niz przed
rokiem. Roczne tempo wzrostu cen zywnosci

i napojéw bezalkoholowych wyraznie obnizyto
sie do 3,4%, a inflacja bazowa (tj. wskaznik
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii)
spadta do 3,0%. Wedtug wstepnych danych w
listopadzie inflacja ponownie spadta i osiggne-
ta 2,4%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w pazdzierniku bylty 0 2,2% nizsze niz przed
rokiem i byt to najgtebszy tegoroczny spadek.

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

W listopadzie 2025 r. Rada Polityki Pienigznej
obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt.
proc., a w grudniu 2025 r. o kolejne 0,25 pkt.
proc. Stopa referencyjna zostata zredukowana
do 4,00%, stopa lombardowa do 4,50%,

a stopa depozytowa zostata obnizona do
3,50%. Byta to juz pigta i szésta obnizka

w biezacym roku, w wyniku ktorej stopy zostaty
zredukowane tacznie o 1,75 pkt. proc. W opinii
Rady listopadowe i grudniowe dostosowania
poziomu stép procentowych NBP byty uzasad-
nione obnizeniem sie inflacji oraz poprawa jej
pespektyw w najblizszych kwartatach.
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Il. DANE STATYSTYCZNE

im 2024 2025
Q02 Q03 Q04 Qo1 Q02 Q03
PKB
Produkt krajowy brutto rir 3,4 2,8 35 3,2 3,3 3,8
kw/kw, sa 15 0,0 15 0,7 0,8 0,9
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych rir 4,2 0,2 3,6 2,6 4,5 3,5
kw/kw, sa 0,4 0,4 1,3 0,8 15 -0,1
Spozycie publiczne rir 11,6 59 83 15 2,0 7.4
kw/kw, sa 1,6 0,4 1,8 0,4 13 1,8
Naktady brutto na srodki trwate rir 50 -2,8 -5,1 6,4 -0,7 7.1
kw/kw, sa 34 -3,5 0,4 3,7 -0,8 35
Eksport dobr i ustug rir 4,3 0,5 0,1 2,1 1,9 6,1
kw/kw, sa 0,1 -0,2 0,5 1,0 13 2,7
Import débr i ustug rir 7.8 3,2 39 4,3 3,4 59
kw/kw, sa 2,4 -0,4 0,1 1,8 1,8 2,4
Warto$¢ dodana brutto rir 2,1 2,0 2,3 2,2 29 3,4
kw/kw, sa 14 -0,7 1,3 0,5 0,8 1,2
Udziat we wzroscie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pkt proc. 2,4 0,2 1,8 1,6 2,6 2,0
Spozycie publiczne pkt proc. 2,2 1,2 1,8 0,3 0,5 1,5
Naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 0,8 -0,5 -1,3 0,8 -0,1 1,1
Zmiana zapasow pkt proc. -0,4 3,3 3,1 1,4 1,0 -1,0
Saldo obrotéw z zagranicg pkt proc. -1,6 -1,4 -1,9 -0,9 -0,7 0,2
Warto$¢ dodana brutto pkt proc. 19 1,8 2,1 2,0 2,6 3,0
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 57,9 57,9 49,6 62,5 59,0 57,9
Spozycie publiczne % PKB 21,0 19,7 22,6 19,7 21,0 20,7
Nakfady brutto na érodki trwate % PKB 16,0 15,8 22,4 13,2 15,2 16,4
Zmiana zapaséw % PKB -0,8 2,4 1,9 0,6 0,2 1,4
Eksport dobr i ustug % PKB 54,6 51,3 47,7 52,6 51,9 49,7
Import débr i ustug % PKB 49,8 48,3 45,1 49,7 48,4 47,1
im 2025
MO5 MO6 MO7 MO8 M09 M10
Bilans ptatniczy
Eksport - towary (EUR) rir 4,9 2,7 3,0 -1,4 5,8 -
Import - towary (EUR) rir 6,1 0,6 2,6 -1,1 73 -
Saldo obrotéw biezacych® % PKB 0,7 -0,7 08 0,9 -0,9 -
Saldo obrotéw lowarowychl) % PKB -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 215112,8 2110543 223520,3 2235010 2232610 228019,3
Procesy inflacyjne
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych rir 4,0 4,1 3,1 29 29 28
Inflacja bazowa (po wyfgczeniu cen zywnosci i energii) r/r 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0
Ceny produkcji sprzedanej przemystu rir -15 -15 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2
Produkcja
Produkcja sprzedana przemystu? rir 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2
m/m, sa -0,3 -0,2 1,0 -0,1 4,0 -1,0
Produkcja budowlano-montazowa? rlr =29 21 0,7 -7,0 0.2 41
m/m, sa 0,2 3,1 -1,4 -3,6 3,2 2,3
PMI dla sektora przemystowego sa 47,1 44,8 45,9 46,6 48,0 48,8
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna? rlr 4,4 2,2 4,8 31 6,4 54
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
m/m -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (realnie) tir 4,2 4.8 43 4,1 4,5 3,7
m/m -3,9 2,3 0,0 -1,5 -0,2 1,2
Zharmonizowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 3,0 31 3,2 3,2 3,2 3,2
1) Dane w ujeciu plynnego roku
2) Cenystate. Dane dla podmiotow o liczbie pracujgoych powyzej 9 0s6b
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, IHS Markit, obliczenia MF na podstawie danych NBP, GUS
im 2025
MO04 MO5 MO6 MO7 MO8 M09
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadtuzenie Skarbu Parstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1750 445,1 1772500,4 1802104,8 1832369,0 18529628 1868603,9
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 1370 642,0 13961383 1430557,1 1444094,4 1466173,0 14869493
% 78,3 78,8 79,4 78,8 79,1 79,6
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 3798032 3763621 371547,7 3882747 3867898 3816545
% 21,7 21,2 20,6 21,2 20,9 20,4
jm 2024 2025
Q01 Q02 Q03 Q04 Q01 Q02
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zt 1417 038,6 1456 294,4 1498040,1 1611564,7 17132829 1769587,0
Zadtuzenie krajowe nominat, min zt 1059 087,3 10838452 1143640,1 1210180,2 13081455 13734383
% 74,7 74,4 76,3 75,1 76,4 77,6
Zadtuzenie zagraniczne nominat, min zt 357 951,3 372 449,2 354 400,0 401 384,6 405 137,4 396 148,7
% 25,3 25,6 23,7 24,9 23,6 22,4
Dlug sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych nominat, minzt  1772082,9 1824497,9 1897 166,6 2012320,9 2123535,1 2185764,8

Zrodto: MF
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2025 r.
stan na 30 listopada 2025 r., mid zt

Potrzeby pozyczkowe brutto 2025 r. wg ustawy
budzetowej zostaty catkowicie sfinansowane.

Wyptywy srodkéw z budzetu z tytutu
krajowych rynkowych SPW

w grudniu 2025
plan wedfug stanu na 30 listopada 2025 r.

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

Do konca 2025 r. nie wystepujg wykupy
i ptatnosci odsetek z tytutu hurtowych SPW.

* 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 do
korica 2025 roku.

Harmonogram wykupéw diugu
Skarbu Panstwa w 2025 r

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

Do wykupu w 2025 roku (wg stanu na 30 listo-

pada 2025 roku) pozostaje diug o wartosci

nominalnej 3,5 mid zt, w tym:

¢ obligacje detaliczne: 3,0 mid z,

o obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicz-
nych: 0,5 mlid zt.

Potrzeby pozyczkowe brutto
razem 553,0 mld zt, w tym:

wykup dtugu krajowego
157,3

potrzeby netto
366,7

W grudniu br. przeptywy srodkow z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych od
SPW nie wystepuja.
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Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem krajowych SPW
zapadajacych w 2025 i 2026 r.

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

Dokonano odkupu obligacji zapadajacych
w 2025 i 2026 roku o wartosci nominalne;j:

e PS0425: 8,2 mld zt (28% emisji),
WZ0525: 16,8 mld zt (55% emisji),
DS0725: 13,1 mld zt (34% emisji),
OK1025: 9,3 mld zt (37% emisji),
WZ0126: 11,2 mid zt (50% emis;ji),
OKO0426: 5,8 mid zt (35% emisiji),
DS0726: 10,0 mid zt (22% emisji),
PS1026: 5,7 mid zt (17% emis;ji).

Sprzedaz krajowych obligacji w 2024
i2025r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-XI 2025 r. sprzedaz:

e obligacji wyniosta 401,7 mid zt wobec
334,6 mld zt w analogicznym okresie po-
przedniego roku,

e bondéw wyniosta 39,6 mid zt wobec braku
sprzedazy w analogicznym okresie po-
przedniego roku.

Saldo krajowych SPW w 2024 i 2025 r.

wedtug daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-XI 2025 r. nastgpit:

e wzrost zadtuzenia w obligacjach
0 247,5 mld zt wobec wzrostu
0 172,1 mld zt w analogicznym okresie
2024,

e wzrost zadtuzenia w bonach o 26,3 mlid zt
wobec braku zmiany w analogicznym okre-
sie 2024 r.

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

Finansowanie zagraniczne

w 2024 i 2025 r.

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

Finansowanie netto na rynkach zagranicznych
w okresie I-XI 2025 roku byto dodatnie i wynio-
sto 5,0 mid EUR, co byto rezultatem:
e dodatniego salda obligacji w wysokosci
5,8 mid EUR,
e ujemnego salda kredytow zaciggnietych
w MIF w wysokosci 0,8 mld EUR.
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Il. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

lata

Stan srodkéw zlotowych i walutowych | 250
na rachunkach budzetowych ono
na koniec miesigca 00 "196,0 A
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych, mid zt 176,5 1836 175,0175,9/4N1808
1685 1655 1516 ’ o 62.4
' . : o ® ;
Na koniec listopada 2025 roku na rachunkach B e 17 /MM MM - S
budzetowych zgromadzono réwnowartosé 150 13861366 . m 1407, 8 e B B B O
142,3 mld zt. Srodki te stanowig zabezpiecze- H-N-B-B.B:-R: 2l @<
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb pozycz- 7| S N EBB 3| 5
kowych. 100
50
0
124 00 W IVVVEVIEVIE X X X XI5 1 IV Vo VI VI VI X X XIF
* Przewidywane wykonanie
I ziotowe — EEEEEM walutowe — ==—®=—razem
Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia 160
sektora publicznego 1335, 513921320134 71323
mid zt 140 125,0 11 1122.6122 31255 4
. I . - 11597
W wyniku konsolidacji zarzgdzania ptynnoscia 120 1047, 1045
sektora publicznego na koniec listopada 2025 633951 o 43 95,3 9741000 T10LS oo,
roku zgromadzono $rodki w wysoko$ci 100 2.0
132,3 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 50,3 mid zt oraz w depozytach typu ON 80
82,0 mid zt.
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ON = terminowe ==@®==razem
Struktura krajowego diugu rynkowego | 1400
mid zt 1250,9
Na koniec pazdziernika 2025 r. poziom krajo- 1200
wego dtugu rynkowego po konsolidacji w ra-
mach Skarbu Panstwa wyniost 1 250,9 mid zt 1000 8623
wobec 1 022,4 mld zt na koniec 2024 r. a0 730,4 7568 7783
646,0
5657 576,7 6057 627,1
600 499,3 507,2 526,1 482,9 9134
a00 3%
200
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 X
2025
. obligacje rynkowe bony  ==@= dtug rynkowy
Srednia zapadalno$é¢ diugu 12 oo
11 " 1047
Na koniec listopada 2025 roku $rednia zapa-
dalnosé diugu krajowego wyniosta 4,22 roku 10
(4,32 roku na koniec 2024 roku), a dtugu 0g6- 9 828 828 g1 827 g 8,63
tem wyniosta 5,67 roku (6,07 roku na koniec ’ 777 763
s g
2024 roku). 719 7,08 g5 692 651
7 6,46 6,43
6,05 6,06 572 6,07 s67
6 511 530 527 522 538 540 589533 504 555 527 g3y e '
- . =l 463 475 484
5 304 433423 559 430 425 432 422
4
3

2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 XI
2025
——@— dtug krajowy

dtug zagraniczny =~ === caty dtug
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Zmiany diugu z tytutlu SPW

na rynku krajowym wobec bankow
mid zt

W okresie |-X 2025 roku nastgpit przyrost za-
dtuzenia o 138,9 mid zt wobec wzrostu

0 78,7 mid zt w analogicznym okresie 2024
roku. Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 736,1 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zaktadow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-X 2025 roku nastgpit przyrost

zadtuzenia o 6,5 mld zt wobec wzrostu

0 0,8 mld zt w analogicznym okresie 2024
roku. Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 73,1 mid zt.

Zmiany dtugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-X 2025 r. nastgpit przyrost zadtu-
zenia 0 26,8 mld zt wobec wzrostu

0 11,1 mld zt w analogicznym okresie

2024 roku. Portfel tej grupy inwestoréw osia-
gnat poziom 102,9 mid zt.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt.

W okresie I-X 2025 r. nastagpit przyrost zadtuze-
nia o 24,0 mld zt wobec wzrostu

0 16,3 mld zt w analogicznym okresie 2024
roku. Portfel tej grupy inwestoréw osiggnat
poziom 172,4 mid zt.
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Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

stan na 31 pazdziernika 2025 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkoéw zbiorczych

W pazdzierniku 2025 r. udziat inwestoréw za-
granicznych w krajowych SPW zwigkszyt sie o
5,7 mld zt, a wielko$¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 172,4 mid zt, co stanowito 12,6%
zadtuzenia w SPW ogoétem (w poprzednim
miesigcu 11,9%).

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

zZmiana w pazdzierniku 2025 r., m/m, mid zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W pazdzierniku 2025 r. na krajowym rynku
polskich SPW najwiekszy wzrost miat miej-
sce u inwestorow z krajéw strefy euro

(1,9 mld z}), natomiast najwiekszy spadek
odnotowali inwestorzy z Ameryki Péinocnej
(0,5 mid z).

Struktura instytucjonalna zadtuzenia
wobec nierezydentéw w SPW
wyemitowanych na rynku krajowym

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

Podobnie jak struktura geograficzna, réwniez
struktura podmiotowa nierezydentéw posia-
dajagcych krajowe SPW jest mocno zdywersy-
fikowana. Udziat bankéw centralnych i insty-
tucji publicznych w grupie nierezydentow
wedtug stanu na koniec pazdziernika 2025 r.
wyniost 16,5%.

Zmiany zadtuzenia wobec nierezyden-
tow w SPW wyemitowanych na rynku

krajowym w uktadzie instytucjonalnym
zmiana w pazdzierniku 2025 r., m/m, mld zt, wykres
prezentuje dane bez rachunkéw zbiorczych

W pazdzierniku 2025 r., najwiekszy wzrost
zaangazowania odnotowaty banki (2,7 mid zt).
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6 9 mid zt; 7,1%
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Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych

na rynku krajowym
zmiany w pazdzierniku 2025 r., mid zt

W pazdzierniku 2025 r. banki centralne

i instytucje publiczne odnotowaty wzrost
zaangazowania o 0,8 mld zt. W okresie

od stycznia 2020 r. do koica pazdziernika
2025 r. zaangazowanie tych podmiotéw spadto
02,3 mld zt.

Struktura zadluzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na

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

Komentarz

lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

-10 -10
120 IV VIl X 1I'21 IV VIl X 1”22 IV VIl X I'23 IV VIl X I'”24 IV VIl X 125 IV VlII X
N zmiana, m/m ——— zmiana narastajgco (prawa os)

Wartos¢é nominalna Udziat w zadtuzeniu

Kraje zadtuzenia (min zi) nierezydentow
Japonia 18 185,9 21,6%
Luksemburg 10 636,6 12,6%
Wielka Brytania 8811,3 10,5%
Holandia 8758,8 10,4%
Stany Zjednoczone 6 455,8 7,7%
Irlandia 5584,3 6,6%
Niemcy 5501,0 6,5%
Francja 3038,2 3,6%
Norwegia 2520,6 3,0%
Szwajcaria 1996,1 2,4%
Austria 1897,6 2,3%
Australia 1739,0 2,1%
Arabia Saudyjska 883,4 1,1%
Pozostate kraje 8102,3 9,6%
Suma 84111,0 100,0%

Jurand Drop, Podsekretarz Stanu MF
30-11-2025r.

Szacujemy, ze stan srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec listopada
wyniesie ok. 143 mid zt. W grudniu planowany jest jeden przetarg sprzedazy

i jeden przetarg zamiany obligacji oraz jeden przetarg sprzedazy bonéw skar-
bowych. W pazdzierniku zadluzenie w obligacjach skarbowych na rynku kra-
jowym wzrosto o 25,5 mld zi. Zaangazowanie bankéw krajowych zwiekszyto
sie 0 15,6 mld z, krajowych inwestoréw pozabankowych o 4,2 mid zt, a inwe-
storéw zagranicznych o 5,7 mid zt.



Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi zamiany
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligacji detalicznych

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

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria (min z1)
0K0128 / NZ0928 / WZ0930
8 grudnia 2025 10 grudnia 2025 RO DS 7.000-12.000

mozliwe inne obligacje typu
I1Z oraz inne serie

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

Aktualna wartos¢

Data przetargu / Obligacje Obligacje = e
rozliczenia sprzedawane odkupywane nominalna emisji
(mlIn zt)
Wz0126 11.325
OK0128 / NZ0928 / OK0426 10.512
. WZz0930 / PS0131/
17 arudnia 2028/ pS1035 / mozliwe inne DS0726 36.265
9 obligacje typu 1Z oraz inne
sene PS1026 27.912
Wz1126 29.449
Data Planowana podaz*

Data przetargu Rodzaj bonéw Data wykupu

rozrachunku (mlin zt)

5 grudnia 2025 9 grudnia 2025 42-tyg. 29 wrzesnia 2026 2.000-4.000

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

Typ i wysokosé

Nazwa obligac;ji Cena emisyjna oprocentowania
0OTS0326 100,00 zt . .
3-miesieczne (100,00 zt przy zamianie) State: 2,50% w skali roku
ROR1226 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,00%);
Roczne (99,90 zt przy zamianie) 4,25% w 1. okresie odsetkowym
DOR1227 100,00 zt Zmienne (stopa referencyjna NBP + 0,15%);
2-letnie (99,90 zt przy zamianie) 4,40% w 1. okresie odsetkowym
TOS1228 100,00 zt . .
3-letnie (99,90 zt przy zamianie) State: 4,65% w skali roku
COI1229 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%);
4-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,00% w 1. okresie odsetkowym
EDO1235 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
10-letnie (99,90 zt przy zamianie) 5,60% w 1. okresie odsetkowym
ROS1231 100.00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,00%);
rodzinne 6-letnie ! 5,20% w 1. okresie odsetkowym
ROD1237 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 2,50%);

rodzinne 12-letnie 5,85% w 1. okresie odsetkowym



