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Finansow
Biuletyn miesi eczny

Zadtwenie Skarbu Restwa (SP) na koniec wraaa 2014 r.
wyniosto 759.713,7 min ztco oznaczalo:

e wzrost 0 4.004,4 min zt (0,5%) we wgnéu br.

e spadek o 78.311,6 min zt (9,3%) w poréwnaniu adem
2013r.

Wzrost zadlaenia we wrzéniu br. byt przede wszystkim

wypadkovy:

e zmiany stanu $rodkéw na
(+3,8 mid zh;
e finansowania potrzeb pyczkowych
paistwa (+0,4 mid z);
e roznic kursowych (-0,6 mid z#).
Spadek zadienia od kaca 2013 r. wynikal z umorzenia
obligacji skarbowych w lutym 2014 r. w efekcie nefry
systemu emerytalnego. Po wyteniu efektu umorzenia SPW
zadlwenie SP wzrosto od pogku 2014 r. 0 51.875,9 min zt
(6,2%), co wynikalo gtownie z finansowania potrzeb
pozyczkowych netto bugktu pastwa (31,8 mid zl), zmiany
stanusrodkéw na rachunkach bazetowych (10,9 mid zt) oraz
réznic kursowych (6,7 mid zf).

rachunkach bgzetowych

netto  bugktu

Zadtu zenie Skarbu Pa nstwa

Warszawa, 20 listopada 2014 r.

09/2014

Tablica 1. Przyczyny zmiany diugu SP (wld z})

IX 2014 — | IX 2014 —
VIl 2014 XI12013

Zmiana zadtuzenia SP 4,0 -78,3

1. Potrzeby payczkowe netto budetu 04 318

paistwa (1.1-1.2+13+14+15+1.6) ' '

1.1. Deficyt budetu pastwa -2,3 22,4

1.2. Wynik budetusrodkéw europejskich 0,C 0,0

1.3. Koszty reformy emerytalngj 0,3 7,5

1.4. Przychody z prywatyzacji 0,0 -0,3

1.5. Zaradzanie plynnécia sektora finansow 04 17

publicznych ' '

1.6. Pozostale potrzeby p@zkowe? 2,8 3,9

2. ;mlany nie wynl'kajqce z po_trzeb 31 1127

pozyczkowych budzetu, w tym:

2.1. Rénice kursowe -0,6 6,7

2.2. Zmiana stanu na rachunkach tmidwych 3,8 10,9

2.3. Umorzenie SPW z tytutu reformy OFE 0,0 -130,2

2.4. Pozostate czynnifl 0,1 0,0

3. Zmiany pozostatego dtugu SP 0,5 2,6

B Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywatweDFE.

2 W tym m.in.: saldo udzielonychzyozek oraz prefinansowania.

% Zmiana diugu z tytutu: dyskonta od SPW, indek$Rjiv, transakcji sell-buy-
back

Tablica 2. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instumentéw (w min zt)

zmiana zmiana
Struktura Struktura struktura
Wyszczegolnienie X112013 XI12013 | VIII 2014 | VIII 2014 | IX 2014 | IX 2014 IX 2014 —
W% W% W % Vil 2014 IX2014 - XI1 2013
wminzt | w% | wminz w %

Zadtuzenie Skarbu Paistwa 838 025,4 100,0| 755 709,4 100,0| 759 713,7 100,0 4004,4 0,5/ -78311,6 -9,3

|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paistwa 584 273,0 69,7| 489 307,5 64,7 493 166,3 64,9 3858,7 0,8/ -91106,8 -15,6

1. Dhug z tytutu SPW 574 338,0 68,5| 477 311,1 63,2 480 681,8 63,3 3370,7 0,7/ -93656,2 -16,3

1.1. Rynkowe SPW 565 703,8 67,5 467 971,7 61,9 471551,3 62,1 3579,5 0,8/ -94152,5 -16,6

- bony skarbowe 0/0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 -

- obligacje wyemitowane na rynek krajowy 65503,8 67,5/ 467 971,7 61,9/ 471 551,3 62,1 3579,5 0,8/ -94152,5 -16,6

1.2. Oszcgdnasciowe SPW 8 634,2 1,0 9339,4 12| 91305 1.2 -208,9) -2,2 496,3 57

2. Pozostate zadienie Skarbu Resstwa 9935,1 1,2| 119964 16| 124845 1,6 488,1 4,1 25494 25,7

Il. Zadtu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa 253 752,3 30,3| 266 401,9 35,3| 266 547,5 351 145,6 0,1| 127952 5,0

1. Dlug z tytutu SPW 193 781)9 23,1| 205 363,0 27,2| 203 290,2 26,8 -2072,7 -1,0 9508,3 4,9

2. Dlug z tytutu kredytow 59 970,4 7,2 610389 8,1/ 63257,2 8,3 22184 3,6 3286,8 55

3. Pozostate zadienie Skarbu Restwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ -100,0 0,0/ -100,0

Tablica 3. Zadtuzenie Skarbu Paistwa w uktadzie podmiotowym (w min z})
Zmiana Zmiana
Struktura Struktura struktura
Wyszczegolnienie X112013| XI112013 | VIII 2014 | VIII 2014 | 1X 2014 | 1X 2014 IX 2014 —

w % w % w % VIl 2014 IX 2014 - XI1 2013

wminzt| w% w min zt w %

Zadtuzenie Skarbu Paistwa 838 025,4 100,0| 755 709,4 100,0| 759 713,7 100,0| 4004,4 0,5 -78311,6 -9,3
I. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paistwa (wobec

rezydentow) 403 314,7 48,1| 311 231,7 41,2| 309 834,8 40,8| -1396,9) -0,4 -93479,9 -23,2

1. Krajowy sektor bankowy, w tym: 125 813,6 15,0| 156 034,4 20,6| 154 253,2 20,3| -17812 -1.1 28439,6 22,6

- instrumenty krajowe 114 6862 13,7| 141738,9 18,8| 140 904,3 18,5/ -8346 -0,6 26218,1 22,9

- instrumenty zagraniczne 11 127,4 1,3| 142954 1,9/ 133489 18| -9465 -6,6 22215 20,0

2. Krajowy sektor pozabankowy 277 501,1 33,1| 1551974 20,5 155581,7 20,5 384,3 0,2/ -121919,5 -43,9

- instrumenty krajowe 276 428|5 33,0| 154 441,3 20,4 154 747,8 20,4 306,6 0,2/ -121680,6 -44,0

- instrumenty zagraniczne 1072,6 0,1 756,1 0,1 833,8 0,1 77,8/ 10,3 -238,8| -22,3

1. Zadhu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa

(wobec nierezydentow) 434 710,7 51,9| 444 477,7 58,8 449 878,9 59,2| 5401,2 1.2 15168,2 3,5

- instrumenty krajowe 193 1583 23,0/ 193 127,3 25,6/ 197 514,1 26,0/ 4386,8 2,3 43558 23

- instrumenty zagraniczne 241552,3  28,8| 251 350,4 33,3 252 364,8 33,2| 10144 0,4 108124 45




Zadtu zenie SP wg kryterium miejsca emisji (mld zt)
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e diug krajowy = diug zagraniczny ~— —a— udziat diugu zagranicznego (prawa o0s$)

Udziat dtugu zagranicznego w dtugu ogétem we émae br.
zmniejszyt s¢ 0 0,2 pkt proc., do 35,1%. Wzrost odika 2013 r.
0 4,8 pkt proc. byt gtéwnie efektem umorzenigsct krajowych
obligacji w lutym br.

Zadtu zenie krajowe SP w uktadzie podmiotowym (mld zf)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 VI 2014 1X 2014

w krajowy sektor bankowy = krajowy sektor pozabankowy  minwestorzy zagraniczni

We wrzéniu br. w wyniku naptywu inwestoréw zagranicznych n
krajowy rynek SPW ich zaangawanie w diugu krajowym
wyniosto 197,5 mid zl, co oznaczato wzrost o 4,4 mllzar6wno
wobec kaca sierpnia br. jak i kaca 2013 r. Od pogtku 2014 r. 0
121,7 mld zt zmniejszyto sizadhzenie wobec krajowego sektora
pozabankowego (gtéwnie efekt umorzenia SPW), a,2 2fd zt
wzrdst dtug wobec krajowego sektora bankowego.

Zadtu zenie krajowe wobec inwestoréw zagranicznych wg podmiotéw*

0,3% - 9.1% o 00
= Fundusze inwestycyjne

H Banki centralne

= Inne podmioty

= Fundusze emerytalne

= Podmioty niefinansowe

= Banki

m Zaktady ubezpieczeniowe

= Instytucje publiczne

Fundusze hedgingowe

= Osoby fizyczne

* - bez rachunkéw zbiorczych

Banki centralne i instytucje publiczne posiadahknaiec wrzénia
br. obligacje o wartici 19,9 mid z4, co stanowito 11,9% zaddnia
w krajowych obligacjach wobec nierezydentow.

Zadtu zenie krajowe wobec bankéw centralnych wg regionéw

0,5% 0,4%

= Europa - kraje spoza UE

m Azja (bez Bliskiego Wschodu)
w Bliski Wschod

u Afryka

= Europa - kraje strefy euro

Zadtu zenie SP w uktadzie podmiotowym (mid zt)
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krajowy sektor bankowy s krajowy sektor pozabankowy
mm inwestorzy zagraniczni —&—udziat inwestoréw zagranicznych (prawa 0$)

We wrzéniu br. nastpit wzrost zaangawania inwestorow
zagranicznych w dtugu SP o 0,4 pkt proc., do 59 @#rost o
7,3 pkt proc. wobec kma 2013 r. wynikat gléwnie z umorzenia
obligacji skarbowych.
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Struktura zadtu zenia krajowego SP
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= krajowy sektor bankowy = krajowy sektor pozabankowy = inwestorzy zagraniczni

Udziat inwestoréw zagranicznych w dtugu krajowym na
koniec wrzénia br. wyniost 40,1%, tj. 0 0,6 pkt proc.qugj
niz na koniec sierpnia br., co bylo wynikiem gtéwnie

zwiekszenia zaangawania tej grupy inwestoréw w SPW.

Zadtu zenie krajowe wobec inwestoréw zagranicznych wg regionéw *

0,9%
3,9% 1,0% 0,1%

5,5%

= Europa - kraje strefy euro
= Ameryka Pétnocna
= Azja (bez Bliskiego Wschodu)
m Europa - kraje spoza UE
m Europa - kraje UE spoza strefy euro
m Bliski Wschod
= Ameryka Potudniowa (w tym Karaiby)
u Australia i Oceania
Afryka

* - bez rachunkéw zbiorczych

Wickszai¢ zadhszenia krajowego wobec inwestorow
zagranicznych stanowito zadknie wobec podmiotéw z krajow
strefy euro, Ameryki Péinocnej oraz Azji.

Zadtu zenie krajowe wobec inwestoréw zagranicznych wg krajé w*

1.2%~ 1,1% = Stany Zjednoczone

13% | = | uksemburg

1,7% = Japonia

= Wielka Brytania

= |rlandia

= Niemcy

m Austria

= Holandia

= Tajlandia

= Francja

= Zjednoczone Emiraty Arabskie
Szwajcaria

= Pozostate kraje

* - bez rachunkéw zbiorczych i bankéw centralnych



Struktura diugu SP wg rodzaju oprocentowania i inde ksacji
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oprocentowanie state - nieindeksowane = oprocentowanie state - indeksowane ® oprocentowanie zmienne

Na koniec wrzénia br. przewaajacy udziat w dtugu SP miato
zadhwenie o oprocentowaniu statym (79,2%), w tym 78,2%
stanowity instrumenty nieindeksowane. Od 2011 septvowany
jest systematyczny wzrost udziatu instrumentéw @ogntowaniu
zmiennym: z 12,5% do 20,8% na koniec virga br.

Struktura diugu krajowego wg rodzaju oprocentowania i indeksacji
100%
1449% 188% 120% 1379 13,0% 206%  228%
90% - i : D A 5%
o | 22%  26%  24% o0y 390 198% 22,6%
b 4,3% 5,1% 1,6% 1,6%
0 T — S BN B N —
60% -
50% -
0,
40% | 834% 837% 857% 833% 83,0% 7550, 7 4,29 T5.0% 75,8%
30% -
20% -
10% -
0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 VI 2014 1X 2014

oprocentowanie state - nieindeksowane
oprocentowanie zmienne

W strukturze dtugu krajowego udziat instrumentow
zmiennoprocentowych wyniést 22,6% wobec 20,6% nado®
2013 r.113,0% na koniec 2011 r. Umorzenie znapemsci
obligacji indeksowanych spowodowato zmniejszenieludziatu
w dhugu krajowym do 1,6% z 5,1% na koniec 2013 r.

Zadhu zenie krajowe SP (wg kryterium miejsca emisji)
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Przewaajaca czgé¢ krajowego diugu SP stanaywbbligacje
rynkowe (95,6%). Od sierpnia 2013 r. nie wystie zadtaenie
w bonach skarbowyc

Zadtu zenie SP wg rodzaju waluty (mld zt)
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Na koniec wrzgnia br. zadhaenie w walutach obcych
wyniosto rownowarté¢ 266,5 mid zt i byto wysze od stanu
na koniec sierpnia br. 0 0,1 mid zt oraz 0 12,8 phid/
poréwnaniu z kacem 2013

Diug SP wg rodzaju instrumentu
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krajowe rynkowe krajowe nierynkowe zagraniczne rynkowe zagraniczne nierynkowe

W zwigzku z tym,ze umorzenie SPW przekazanych z OFE do
ZUS dotyczyto niemal w 100% krajowych instrumentéw
rynkowych, udziat tych instrumentéw w diugu SP zejsiyt

sig z 67,5% na koniec 2013 r. do 62,1% na koniec $miacbr.

Struktura diugu zagranicznego wg rodzaju oprocentow ania i indeksacji
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We wrzéniu br. nasfpit wzrost udziat instrumentéw o
zmiennym oprocentowaniu w dilugu zagranicznym SE9@Rt
proc., do 17,4% wynikagy gtdwnie z cagnienia kredytu o
zmiennym oprocentowaniu z BanKwiatowego.

Zadtu zenie zagraniczne SP (wg kryterium miejsca emisji)
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obligacje zagraniczne

We wrzeéniu br. 76,3% zadltenia zagranicznego SP stanowity
obligacje zagraniczne. Od koa 2007 r. istotnie wzrdst udziat
kredytéw zacignictych w MIF, wykorzystywanych ze wzglu
na atrakcyjne warunki finansowania.
Struktura walutowa zadtu  zenia SP
PER B EE N R N R
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Na koniec wrzénia br. 64,9% zadkenia SP stanowito
zadlwenie nominowane w PLN (spadek udziatu wobeitcko
2013 r. wynikat z umorzenia SPW nominowanych w PL&N)
24,8% zadtgenie nominowane w EUR.



Struktura zadtu zenia zagranicznego SP Zadtu zenie zagraniczne SP (w walutach emisji) *

Po uwzglednieniu transakcji SWAP 70,6% 17,2% 6,9% 5,2%
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EUR ~USD ®=CHF  JPY
* Proporcje stupkéw na wykresie odpowiagaiysokaci zadhzenia w przeliczeniu na EUR.

Na koniec wrzgnia br. 70,6% zadienia zagranicznego SP Wartas¢ nominalna zadttenia w EUR na koniec wrgeia br.
stanowito zadlzenie nominowane w EUR. wyniosta 45,1 mid EUR.
Srednia zapadalno $¢ dlugu SP (w latach) Srednia zapadalno $¢ diugu SP - bez obligacji indeksowanej (w latach)
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We wrzéniu br. nasipit wzrostéredniej zapadalrigi dlugu SP z 5,25 do 5,29 roku, co byto wynikiezrestusredniej zapadalrigi
diugu zagranicznego 0,14 roku oraz utrzymanigrsidniej zapadalrigi diugu krajowego na poziomie 4,19 roku. Wegm kaica
2013 r. wskanik ryzyka refinansowania dlugu SP zmniejszyt®i0,03 roku.

ATR zadtu zenia SP (w latach) Duration zadtu zenia SP - bez obligacji indeksowanej (w latach)
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We wrzéniu br., gtéwnie na skutek zgkszenia dtugu o zmiennym oprocentowaniu, wskd ryzyka stopy procentowej ulegly
obnizeniu — ATR (angaverage time to refixingdtugu SP spadto z 4,15 do 4,11 roku, a durattagudSP z 3,69 do 3,63 roku.
Powyzsze wskaniki wzrosty natomiast w poréwnaniu zika@em 2013 r. — ATR dtugu SP wzrosto o 0,09 rokuyaation o 0,04
roku.

Zadtu zenie SP wg faktycznych terminéw wykupu (lata) Zadtu zenie krajowe wg faktycznych terminéw wykupu (lata)
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We wrzéniu br. krajowe zaditenie o terminie zapadalf
do 3 lat whcznie stanowito 43,2% krajowego diugu SP
(wobec 44,2% na koniec sierpnia br. i 44,1% naéo2i013
r.), a o terminie zapadalém do 1 roku wyniosto 13,0%
(wobec odpowiednio 13,7% i 9,6%).

We wrzéniu br. zadtaenie o terminie zapadalfw do 3 lat
wigcznie stanowito 34,5% diugu SP (wobec 35,7% nadoni
sierpnia br. i 34,9% na koniec 2013 r.), a o tefendo 1 roku
10,3% (wobec odpowiednio 11,2% i 8,7% ).
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Tablica 4. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instumentéw (w min zt)

Wyszczegblnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paistwa
1.Zadhszenie z tytutu SPW
1.1.Rynkowe SPW
oprocentowanie state - nieindeksowane
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
oprocentowanie state - indeksowane
obligacje 12
oprocentowanie zmienne
obligacje TZ
obligacje Wz
1.2. Oszcgdnasciowe SPW
oprocentowanie state
obligacje KOS
obligacje DOS
oprocentowanie zmienne
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadkenie Skarbu Restwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowizania wymagalne
inne

1. Zadhu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa

1.Zadtzenie z tytutu SPW
1.1.Rynkowe SPW
oprocentowanie state
EUR
usDh
CHF
JPY
oprocentowanie zmienne
usb
CHF
2. Kredyty zagraniczne
oprocentowanie state
EUR
JPY
oprocentowanie zmienne
EUR
3. Pozostate zadtenie Skarbu Restwa

Struktura
X112013 Xl 2013

838 025,4
584 273,0
574 338|0
565 703,8
421 166,5
61 527,1
172 794,2
148 565,1
38 280,0
30 050,3
30 050,3
114 487,0
360,5
114 126,5
8634,2
26855
873,1
1812,4
5948,7
258,6
1848,3
3841,7
9935,1
9918,5
13,1
3,6
253752,3
193 781/9
193 781,9
192 267,4
120 069,7
42 372,2
16 654,4
131711
15145
246,4
1268,1
59 970,4
19 078,6
18 991,9
86,6
40 891,8
40 891,8
0,0

w %

100,0

69,7
68,5
67,5
50,3
7.3
20,6
17,7
4,6
3,6
3,6
13,7
0,0
13,6
10
0,3
0,1
0,2
0,7
0,0
0,2
0,5
1.2
1,2
0,0
0,0
30,3
23,1
23,1
22,9
14,3
51
2,0
16
0,2
0,0
0,2
7,2
2,3
2,3
0,0
4,9
4,9
0,0

Struktura

VIII 2014 | VIII 2014

755 709,4
489 307,5
477 311,1
467 971,7
356 332,4
44 662,2
146 914,2
132 183,1
32572,9
7793,8
7793,8
103 845,6
147,5
103 698,0
9339,4
3194,6
1137,0

2 057,6
61447
405,1
1822,4
3917,2
11 996,4
11990,8
2,1

3,5

266 401,9
205 363,0
205 363,0
203 791,6
126 058,4
48 586,8
15019,9
14 126,5
15714
261,5
1309,9
61 038,9
18 536,0
18 518,2
17,8

42 502,8
42 502,8
0,0

w %

100,0
64,7
63,2
61,9
47,2

59
19,4
17,5

4,3

1,0

1,0
13,7

0,0
13,7

1,2

0,4

0,2

0,3

0,8

0,1

0,2

0,5

1,6

1,6

0,0

0,0
35,3
27,2
27,2
27,0
16,7

6,4

2,0

1,9

0,2

0,0

0,2

8,1

2,5

2,5

0,0

5,6

5,6

0,0

IX 2014

759 713,7
493 166,3
480 681,8
471551,3
358 321,5
44 555,8
146 079,3
134 896,6
32789,9
77787
77787
105 451,0
1475
105 303,5
91305
2980,9
861,8
21191
6149,6
4147
18227
3912,2
12 484,5
12 474,7
6,2

3,6

266 547,5
203 290,2
203 290,2
201 723,0
124 939,3
48 950,4
14 013,0
138203
1567,3
269,8
12975
63 257,2
18 339,1
18321,7
17,4

44 918,1
44 918,1
0,0

struktura
IX 2014
w %

100,0
64,9
63,3
62,1
47,2

5,9
19,2
17,8

4,3

10

10
13,9

0,0
13,9

1.2

0.4

0,1

0,3

0,8

0,1

0,2

0,5

16

16

0,0

0,0
35,1
26,8
26,8
26,6
16,4

6,4

18

18

0,2

0,0

0,2

8,3

2,4

2,4

0,0

5,9

5,9

0,0

Zmiana

IX 2014 —

VIIl 2014

w min zt w %

4004,4 0,5
3858,7 0,8
3370,7 0,7
3579,5 0,8
1989,1 0,6
-106,4, -0,2
-834,9, -0,6
27135 2,1
217,0 0,7
-15,1 -0,2
-15,1 -0,2
1605,5 15
0,0 0,0
1605,5 15
-208,9, -2,2
-213,7,  -6,7
-275,1| -24.2
61,4 3,0
4,9 0,1
9,6 2,4
0,3 0,0
-5,0 -0,1
488,1 4,1
484,0 4,0
41| 192,9
0,0 0,2
145,6 0,1
-2072,7  -1,0
-2072,7  -1,0
-2068,6/ -1,0
-1119,1 -0,9
363,6 0,7
-1006,9 -6,7
-306,2] -2,2
-4,1 -0,3
8,2 3,2
-12,4/  -0,9
2218,4 3,6
-196,9, -1,1
-196,5/ -1,1
-0,4 -2,2
24153 5,7
24153 5,7
0,0 -100,0

Zmiana

I1X 2014 — XI11 2013

w min zt
-78 311,6
-91 106,8
-93 656,2
-94 152,5
-62 844,9
-16 971,4
-26 714,9
-13 668,5
-5490,2
-22 271,6
-22 271,6
-9 036,0
-213,0
-8 823,0
496,3
295,4
-11,3
306,7
200,9
156,1
-25,6
70,4
25494
2 556,2
-6,8

0,0
12 795,2
9508,3
9508,3
9 455,6
4 869,6
6578,2
-2 641,4
649,2
52,7
23,3
29,4
3286,8
-739,4
-670,2
-69,2
4026,2
4026,2
0,0

w %
-9,3
-15,6
-16,3
-16,6
-14,9
-27,6
-15,5
-9,2
-14,3
-74,1
-74,1
-7,9
-59,1
-7,7
5,7
11,0
-1,3
16,9
3,4
60,4
-1,4
1,8
25,7
25,8
-52,4
-0,2
5,0
4,9
4,9
4,9
4,1
15,5
-15,9
4,9
3,5
9,5
2,3
5,5
-3,9
-3,5
-79,9
9,8
9,8
-100,0



Tablica 5. Zadtuzenie Skarbu Paistwa w uktadzie podmiotowym (w min z})

WyszczegO6lnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa
I. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wobec
rezydentéw
Krajowy sektor bankowy
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 1Z
obligacje TZ
obligacje WZ
1.2. Oszczdnasciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostale zadienie Skarbu Resstwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowizania wymagalne
inne
3. Zagraniczne SPW
Krajowy sektor pozabankowy
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 1Z
obligacje TZ
obligacje WZ
1.2. Oszczdnasciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadienie Skarbu Resstwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowgzania wymagalne
inne
3. Zagraniczne SPW
1. Zadtu zenie Skarbu Paistwa wobec
nierezydentow
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
1.2. Oszcgdndsciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2.Zagraniczne SPW
3. Kredyty zagraniczne
Europejski Bank Inwestycyjny
Bank Swiatowy
Bank Rozwoju Rady Europy
Klub Paryski
pozostate
4. Pozostate zadienie Skarbu Restwa

Struktura
XI12013 XIl 2013

838 025,4

403 314,7

125 813,6
114 686,2
114 686,2
15 349,5
31870,3
18 180,2
22239

677,0

0,0

46 385,4
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

257 8748
20 335,7
74 388,2
64 414,5
19 200,7
22528,8
359,8
56 647,1
8 618,6
873,0
1810,3
258,3
1839,9
3836,6
9935,1
9918,5
13,1
3,6
1072,6

434 710,7
193 158,3
193 142,8
25842,0

66 535,8

65 970,4

16 855,4

6 8445

0,7

11 094,0

15,5

0,1

1,6

0,3

8,5

51
181 581,9
59 970,4
34 024,6

25112,8
746,4

36,9

49,8

0,0

w %

100,0

48,1

15,0
13,7
13,7
18
3,8
2,2
0,3
0,1
0,0
55
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13
33,1
31,8
30,8
2,4
8,9
7,7
2,3
2,7
0,0
6,8
1,0
0,1
0,2
0,0
0,2
0,5
1,2
1,2
0,0
0,0
0,1

51,9
23,0
23,0
3,1
7,9
7,9
2,0
0,8
0,0
13
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21,7
7,2
4,1
3,0
0,1
0,0
0,0
0,0

Struktura

VIl 2014 | VIII 2014

755 709,4

311 231,7
156 034,4
141 738,9
141 738,9
127571
44 523,7
19 059,9
2537,8
982,8

0,0
61877,5
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

11 990,8
2,1

3,5
756,1

444 477,7
193 127,3
193 111,5
15767,8
64 961,3
80 555,5
14 977,9
4 367,8
0,2

12 481,0
15,8

0,2

2,2

0,3

5,4

7,6

190 311,5
61 038,9
36 016,8
24 153,5
850,8

0,0

17,8

0,0

w %

100,0

41,2
20,6
18,8
18,8
1,7
59
2,5
0,3
0,1
0,0
8,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
19
20,5
18,8
17,6
2,1
5,0
4,3
2,0
0,3
0,0
3,9
1,2
0,2
0,3
0,1
0,2
0,5
16
16
0,0
0,0
0,1

58,8
25,6
25,6
2,1
8,6
10,7
2,0
0,6
0,0
1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
25,2
8,1
4,8
3,2
0,1
0,0
0,0
0,0

1X 2014

759 713,7

309 834,8
154 253,2
140 904,3
140 904,3
13108,7
396174
215325
2130,3
894,3

0,0

63 621,0
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

12 474,7
6,2

3,6
833,8

449 878,9
197 514,1
197 498,4
15 840,6
69 702,0
78 864,3
15495,9
4644,6
0,2

12 950,8
15,7

0,1

2,2

0,3

5,4

7,6

189 107,5
63 257,2
35529,9
26 866,6
843,3

0,0

17,4

0,0

struktura
IX 2014
w %

100,0

40,8
20,3
18,5
18,5
1,7
5,2
2,8
0,3
0,1
0,0
8,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
18
20,5
18,7
17,5
2,1
4,8
4,5
2,0
0,3
0,0
3,8
1,2
0,1
0,3
0,1
0,2
0,5
1,6
16
0,0
0,0
0,1

59,2
26,0
26,0
2,1
9,2
10,4
2,0
0,6
0,0
1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
24,9
8,3
4,7
3,5
0,1
0,0
0,0
0,0

Zmiana
IX 2014 —
VIIl 2014
w min zt w %
4004,4 0,5
-1396,9 -04
-1781,2) -1,1
-834,6| -0,6
-834,6| -0,6
3515 2,8
-4 906,2| -11,0
24726/ 13,0
-407,5| -16,1
-88,5| -9,0
0,0 -
17435 2,8
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
-946,5| -6,6
384,3 0,2
-181,5| -0,1
27,2 0,0
-530,8| -3,3
-669,4| -1,8
1932,1 59
106,5 0,7
-203,3| -8,3
0,0 0,0
-607,9| -2,1
-208,7| -2,2
-275,0| -24,2
61,4 3,0
9,6 2,4
0,3 0,0
-5,0 -0,1
488,1 4,1
484,0 4,0
4,1| 192,9
0,0 0,2
77,8 10,3
5401,2 1,2
4 386,8 2,3
4 386,9 2,3
72,8 0,5
4740,7 7,3
-1691,2] -2,1
518,0 3,5
276,8 6,3
0,0 0,0
469,8 3,8
-0,1 -0,7
-0,1| -52,7
0,0 -0,9
0,0 0,0
0,0 0,2
0,0 0,0
-1204,00 -0,6
22184 3,6
-486,9| -1,4
27132 11,2
-7,6 -0,9
0,0 -
-0,4 -2,2
0,0/ -100,0

Zmiana
IX 2014 — X1l 2013

w min zt w %

-78 311,6/ -9,3
-93479,9 -23,2
28439,60 22,6
26218,1 22,9
26218,1 22,9
-2 240,8/ -14,6
77472 24,3
3352,3 184
-93,6/ -4.2
2173 32,1
0,0 -

17 2357, 37,2
0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -
22215 20,0

-121919,5 -43,9
-124 230,0 -46,6
-124726,2 -48,4

-4729,2| -23.3
-37 628,3] -50,6
-29914,7 -46,4

-4037,1] -21,0
-20289,0 -90,1

-212,4| -59,0
-27 915,5 -49.3
496,2 58
-11,3] -1,3
306,1| 16,9
156,1| 60,4
-22,6| -1,2
67,9 1,8
25494 257
2556,2 25,8
-6,8| -52,4

0,0/ -0,2
-238,8| -22,3
15 168,2 3,5
4 355,8 2,3
4 355,6 2,3
-10 001,4 -38,7
3 166,2 4,8

12893,9 19,5

-1359,5/ -8,1

-2199,9| -32,1

-0,5| -733
1856,8 16,7
0,1 0,9

0,0 0,0

0,6/ 38,8

0,0 0,9
-3,0/ -36,0
2,6/ 509

7 525,6 4,1
3286,8 55
1505,3 4,4
1753,8 7,0
96,9 13,0
-36,9| -100,0
-32,4| -65,0
0,0/ -100,0



Tablica 6. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wg kryterium miejsca emisji oraz faktycznych erminéw wykupu (w min z})

Struktura Struktura struktura zmiana
Wyszczegolnienie X112013 XI12013 | VIII 2014 | VIII 2014 | 1X 2014 | 1X 2014 | IX 2014 - VIl 2014
w % w % w % w min zt w %

Razem 838 025,4 100,0| 755 709,4 100,0| 759 713,7 100,0 4004,4 0,5
do 1 roku (whcznie) 72 681,8 8,7| 848615 11,2| 781754 10,3| -6686,1 -7,9

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 219 952,3 26,2| 185 060,8 24,5| 184 126,4 24,2 -934,4 -0,5
od 3 do 5 lat (wjcznie) 184 854,5 22,1/ 165 793,3 21,9| 169 198,7 22,3 34054 2,1

od 5 do 10 lat (wicznie) 282 504,0 33,7| 248 980,0 32,9| 251852,8 33,2 28728 1,2
powyzej 10 lat 78 032,7 9,3| 71013,8 9,4| 763605 10,1 5346,7 7,5

|. Zadtuzenie krajowe 584 273,0 69,7| 489 307,5 64,7| 493 166,3 64,9 3858,7 0,8
do 1 roku (whcznie) 56 173,2 6,7| 67092,0 8,9 63909,9 84| -3182:2 -4,7
od 1 roku do 3 lat (wkznie) 183 891,7 21,9| 149 354,1 19,8| 149 003,4 19,6 -350,7 -0,2

od 3 do 5 lat (wjcznie) 153 799,0 18,4| 119 737,3 15,8| 123 274,7 16,2 3537,4 3,0

od 5 do 10 lat (wicznie) 169 410,5 20,2/ 139 019,4 18,4| 139 667,6 18,4 648,2 0,5
powyzej 10 lat 20 998,6 2,5| 14104,7 19| 17310,7 2,3 3206,0 22,7
1.1. SPW rynkowe 565 703,8 67,5| 467 971,7 61,9 471551,3 62,1 3579,5 0,8
0 oprocentowaniu statym 421 166,5 50,3| 356 332,4 47,2| 358 321,5 47,2 19891 0,6
do 1 roku (whcznie) 44 027,3 53| 372217 49| 354870 47| -17348 4,7

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 143 307,7 17,1 122 409,8 16,2| 122 037,7 16,1 -372,1 -0,3

od 3 do 5 lat (wjcznie) 100 522,9 12,0/ 80267,8 10,6/ 814333 10,7 1165,4 15

od 5 do 10 lat (wicznie) 121 063,5 14,4 102 328,4 13,5/ 102 052,9 13,4 -275,5 -0,3
powyzej 10 lat 12 245,0 15| 14104,7 1,9| 17310,7 2,3 3206,0 22,7
indeksowane 30 050,3 3,6/ 77938 1,0 77787 1,0 -15,1 -0,2
od 1 roku do 3 lat (wkznie) 15577,0 19| 47435 0,6 47343 0,6 -9,2 -0,2

od 5 do 10 lat (vdcznie) 14 473,2 1,7| 3050,3 0,4 3044,4 0,4 -5,9 -0,2

0 oprocentowaniu zmiennym 114 487,0 13,7| 103 845,6 13,7| 105451,0 13,9 1605,5 1,5
do 1 roku (whcznie) 289,9 0,0/ 15593,0 2,1 138522 18| -17408 -11,2

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 22 493,0 2,7\ 19207,5 25| 192075 2,5 0,0 0,0

od 3 do 5 lat (wjcznie) 51 914,6 6,2| 37860,5 5,0/ 402038 53 23433 6,2

od 5 do 10 lat (wicznie) 31036,0 3,7/ 311845 41| 321875 4,2 1003,0 3,2
powyzej 10 lat 8 753,6 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
1.2. SPW oszaginosciowe 8 634,2 1,0/ 93394 1,2 9130,5 1,2 -208,9 -2,2
0 oprocentowaniu statym 2685,5 0,3 31946 0,4 2980,9 0,4 -213,7 -6,7
do 1 roku (whcznie) 16184 0,2| 18426 0,2 1602,2 0,2 -240,5 -13,0

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 1067,1 0,1| 13520 0,2 13788 0,2 26,7 2,0

0 oprocentowaniu zmiennym 5948,7 0,7/ 61447 0,8 6 149,6 0,8 49 0,1
do 1 roku (whcznie) 302,6 0,0 438,2 0,1 484,0 0,1 45,8 10,4

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 1446,9 02| 16413 0,2 16451 0,2 3,8 0,2

od 3 do 5 lat (wjcznie) 13615 0,2| 16089 0,2 1637,7 0,2 28,7 1,8

od 5 do 10 lat (vdcznie) 28377 0,3| 2456,2 0,3 23828 0,3 -73,4 -3,0

2. Pozostate zadlzenie Skarbu Paistwa 99351 12| 11996,4 1,6/ 124845 1,6 488,1 41
do 1 roku (whcznie) 9935,1 1,2| 11996,4 16| 124845 1,6 488,1 4,1

IIl. Zadtu zenie zagraniczne 253 752,3 30,3 266 401,9 35,3| 266 547,5 35,1 145,6 0,1
do 1 roku (whcznie) 16 508,5 2,0/ 17769,5 24| 142655 1,9/ -3504,0 -19,7

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 36 060,6 4,3| 35706,7 4,7/ 35123,0 4,6 -583,7 -1,6

od 3 do 5 lat (wjcznie) 310555 3,7| 46056,0 6,1| 45924,0 6,0 -132,0 -0,3

od 5 do 10 lat (wicznie) 113 093,5 13,5/ 109 960,6 14,6| 112 185,2 14,8 22246 2,0
powyzej 10 lat 57 034,1 6,8| 56909,1 75| 590498 78 2140,7 3,8

1. Obligacje zagraniczne 193 781,9 23,1| 205 363,0 27,2| 203 290,2 26,8/ -2072,7 -1,0
0 oprocentowaniu statym 192 267,4 22,9/ 203 791,6 27,00 201 723,0 26,6/ -2068,6 -1,0
do 1 roku (whcznie) 132924 1,6| 14084,8 19| 103672 14| -37176 -26,4

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 27 662,0 3,3| 28215,0 3,7| 28085,7 3,7 -129,3 -0,5

od 3 do 5 lat (wjcznie) 23302,3 2,8| 35304,3 47| 353945 4,7 90,1 0,3

od 5 do 10 lat (wicznie) 90 260,3 10,8| 88348,1 11,7 90436,7 11,9 2 088,6 2,4
powyzej 10 lat 37 750,5 45| 378394 5,0 37439,0 4,9 -400,4 -1,1

0 oprocentowaniu zmiennym 1514,5 0,2 15714 0,2 1567,3 0,2 -4,1 -0,3
do 1 roku (whcznie) 0,0 0,0/ 13099 0,2 1567,3 0,2 257,4 19,6

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 15145 0,2 2615 0,0 0,0 0,0 -261,5, -100,0

2. Kredyty zagraniczne 59 970,4 7,2| 61038,9 8,1/ 63257,2 8,3 2218,4 3,6
0 oprocentowaniu statym 19 078,6 2,3| 18536,0 25| 183391 2,4 -196,9 -1,1
do 1 roku (whcznie) 1380,1 02| 13319 0,2 1319,8 0,2 -12,1 -0,9

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 4919,8 0,6/ 51085 0,7 4925,8 0,6 -182,7 -3,6

od 3 do 5 lat (wjcznie) 5039,6 0,6/ 50146 0,7 4970,1 0,7 -44.5 -0,9

od 5 do 10 lat (vdcznie) 4852,2 0,6 46191 0,6 4539,2 0,6 -79,9 -1,7
powyzej 10 lat 2886,8 03| 24619 0,3 2584,2 0,3 122,3 5,0

0 oprocentowaniu zmiennym 40 891,8 49| 42502,8 56| 449181 59 2415,3 57
do 1 roku (whcznie) 1836,1 02| 10429 0,1 1011,3 0,1 -31,7 -3,0

od 1 roku do 3 lat (wkznie) 1964,2 02| 21218 0,3 21115 0,3 -10,3 -0,5

od 3 do 5 lat (wjcznie) 27137 03| 57370 0,8 5559,4 0,7 -177,6 -3,1

od 5 do 10 lat (wdcznie) 17 981,1 2,1| 16993,3 2,2| 17 209,3 2,3 215,9 1,3
powyzej 10 lat 16 396,8 2,0/ 16607,8 2,2| 19026,6 2,5 24188 14,6

3. Pozostate zadtzenie Skarbu Paistwa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ -100,0
do 1 roku (w4cznie) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ -100,0

Zmiana
1X 2014 — Xl 2013
w min zt w %
-78 311,6 -9,3
5493,6 7,6
-35825,9 -16,3
-15 655,8 -8,5
-30 651,2 -10,8
-1672,3 -2,1
-91 106,8 -15,6
7736,7 13,8
-34 888,3 -19,0
-30 524,3 -19,8
-29742,9 -17,6
-3688,0 -17,6
-94 152,5 -16,6
-62 844,9 -14,9
-8 540,4 -19,4
-21 269,9 -14,8
-19 089,7 -19,0
-19 010,6 -15,7
5 065,6 41,4
-22 271,6 -74,1
-10 842,7 -69,6
-11 428,8 -79,0
-9 036,0 -7,9
13562,4 4679,0
-3285,5 -14,6
-11710,9 -22,6
1151,5 3,7
-8 753,6 -100,0
496,3 57
2954 11,0
-16,2 -1,0
311,6 29,2
200,9 3,4
181,5 60,0
198,2 13,7
276,2 20,3
-454.,9 -16,0
2 549,4 25,7
25494 25,7
12 795,2 5,0
-2 243,0 -13,6
-937,6 -2,6
14 868,5 47,9
-908,3 -0,8
2 015,7 3,5
9 508,3 4,9
9 455,6 49
-2925,2 -22,0
423,7 1,5
12 092,2 51,9
176,4 0,2
-311,5 -0,8
52,7 3,5
1567,3 -
-1514,5 -100,0
3286,8 55
-739,4 -39
-60,3 -4,4
59 0,1
-69,5 -1,4
-313,0 -6,5
-302,6 -10,5
4026,2 9,8
-824,8 -44.9
147,3 75
2 845,8 104,9
-771,8 -4,3
2 629,8 16,0
0,0 -100,0
0,0 -100,0



Tablica 7. Zadtuzenie SP wg kryterium miejsca emisji wyraone w min EUR (wg hominatu)

Wyszczegdlnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa
|. Zadluzenie krajowe Skarbu Paistwa
1. Dlug z tytulu SPW
1.1. Rynkowe SPW
- bony skarbowe
- obligacje skarbowe wyemitowane na rykigjowy
1.2. Obligacje oszedndsciowe
2. Pozostate zadienie krajowe SP
1. Zadtu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa
1. Dlug z tytutu SPW
2. Dlug z tytutu kredytow
1.1. Klub Paryski
1.2. Midzynarodowe Instytucje Finansowe
- BankSwiatowy
- Europejski Bank Inwestycyjny
- Bank Rozwoju Rady Europy
1.3. pozostate
3. Pozostate zadhenie zagraniczne SP
Kurs przygty do obliczé (PLN/EUR)

X112013

202 070,2

140 883,7

138 488,1

136 406,2
0,0

136 406,2

2081,9

2395/6 28475
61186,4

46 726,0
14 460,5
8,9

14 439,614 484,3

6 055,4

8204,2 8549,2
180,0 202,0

12,0

VI 2014

179 379,9 181 945,6
116 145,1 118 109,5
113 297,5 115 119,6
111 080,7/ 112 932,9

0,0 0,0

111 080,7 112 932,9

2216,9] 2186,7
2989,9
63 234,8 63836,1
48 746,2| 48 686,4
14 488,6) 15149,6
0,0 0,0
151454
6434,4
8509,1
202,0

4,2 4,2

5733,2

0,0 0,0 0,0

4,1472

4,2129]  4,1755

Tablica 8. Zadtuzenie SP wg kryterium miejsca emisji wyraone w min USD (wg nominatu)

Wyszczeg0dlnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paistwa
1. Dhug z tytutu SPW
1.1. Rynkowe SPW
- bony skarbowe
- obligacje skarbowe wyemitowane na rykigjowy
1.2. Obligacje oszednasciowe
2. Pozostate zadtenie krajowe SP
1. Zadbu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa
1. Dhug z tytutu SPW
2. Dtug z tytutu kredytow
1.1. Klub Paryski
1.2. Migdzynarodowe Instytucje Finansowe
- BaniSwiatowy
- Europejski Bank Inwestycyjny
- Bank Rozwoju Rady Europy
1.3. pozostate
3. Pozostale zadienie zagraniczne SP
Kurs przygty do obliczé (PLN/USD)

Ministerstwo Finansow,
Departament Dtugu Publicznego
tel. +48 22 694 50 00
sekretariat.dp@mf.gov.pl

X112013

278 228,9
193 981,8
190 683,3
187 816,7
0,0

187 816,7
2 866,6
32985
84 247,1
64 336,6
19 910,5
12,2

19 881,7
8 337,6
11 296,3
2478
16,5

0,0
3,0120

VI 2014

236 417,8 230 404,8
153 076,0 149 566,7
149 323,0 145 780,4
146 401,3 143 011,3

0,0 0,0
146 401,3 143 011,3

29217 2769,1
37530 3786,3
83 341,7| 80838,1
64 246,2 61 653,5
19 095,5 19 184,6
0,0 0,0
19090,0 19179,3
7556,2 8148,1
11 267,6 10775,5
266,2 255,7
5,6 53

0,0 0,0
3,1965/  3,2973

Zmiana

w min
EUR

2 565,7
1964,4
1822,1
1852,2
0,0
1852,2
-30,2
142,4
601,3
-59,8
661,1
0,0
661,1
701,1
-40,0
0,0
-0,1
0,0
-0,0374

Zmiana

w min

USsD
-6 013,0
-3509,3
-3542,6
-3390,0
0,0
-3390,0
-152,7
33,3
-2 503,6
-2592,7
89,0
0,0
89,3
591,8
-492,1
-10,4
-0,3
0,0
0,1008

I1X 2014 1X 2014 — VIII 2014

w %
1,4
1,7
1,6
1,7

17
1,4
5,0
1,0
0,1
4,6
4,6
12,2
-0,5
0,0
1,3
-100,0
-0,9

IX 2014 1X 2014 — VIl 2014

w %
-2,5
-2,3
-2,4
-2,3
-2,3
-5,2
0,9
-3,0
-4,0
0,5

0,5
7.8
-4,4
-3,9
5,2
-100,0
3,2

Zmiana

I1X 2014 — XI11 2013

w min
EUR w %
-20 124,6 -10,0
-22774,2 -16,2
-23 368,6 -16,9
-23 473,3 -17,2
0,0 -
-23 473,3 -17,2
104,8 50
594,3 24,8
2 649,6 4,3
1960,5 4,2
689,2 4,8
-8,9| -100,0
705,9 49
379,0 6,3
304,9 3,7
22,0 12,2
-7,8 -65,3
0,0, -100,0
0,0283 0,7
zmiana

IX 2014 - XIl 2013

w min
uUsD
-47 824,1
-44 415,1
-44 902,8
-44 805,3
0,0
-44 805,3
-97,5
487,8
-3 409,0
-2 683,1
-725,9
-12,2
-702,5
-189,5
-520,9
79
-11,2
0,0
0,2853

w %
-17,2
-22,9
-23,5
-23,9
-23,9

-3,4
14,8
-4,0
-4,2
-3,6
-100,0
-3,5
-2,3
-4,6
3,2
-68,1
-100,0
9,5



