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Rok 2013 zostat przez Sejm ustanowiony rokiem
Juliana Tuwima

Julian Tuwim urodzit sie 13 wrzesnia 1894 roku
w todzi., Pochodzit z rodziny zasymilowanych
t6dzkich Zydow. Debiut Tuwima nastapit 6 stycznia
1913 roku, gdy w 6. numerze Kuriera Warszawskiego
ukazat sie wiersz Prosba, zaczynajacy sie stowami:
.Jedni niech bedg rycerze, wojenne niech nosza
szaty...” Wiersz podpisany byt inicjatami ukochanej
(i pozniejszejzony) Tuwima— Stefanii Marchwiéwny.

W 1916 roku Tuwim wyjechat na studia do Warszawy,
gdzie znacznie zblizyt sie do Srodowiska literackiego.
W roku 1918 Tadeusz Raabe i Antoni Stonimski
wpadli na pomyst zatozenia kawiarni poetyckiej. Do
jej komitetu dotgczyli Julian Tuwim i Jan Lechon.
Kawiarnia Pod Picadorem, mieszczgca sie na Nowym
Swiecie 57, zostata otwarta 29 listopada 1918 roku.
Picadorczycy szybko stali sie najwazniejszg grupa
poetycka w kraju.

Zmart nagle, 27 grudnia 1953 w Zakopanem. Spoczy-
wa na Cmentarzu Powazkowskim w Warszawie.

2013 - the year of Julian Tuwim adopted by the Sejm
(the Polish parliament)

Julian Tuwim was born on September 13th, 1894 in
£6dz,into a family of assimilated Jews. He debuted as
a poet in January 6th, 1913 in the 6th issue of Kurier
Warszawski with the publication of Prosha (Request)
starting with words: “Let some be knights, let them
wear military garments..." The poem was signed with
the initials SM standing for Stefania Marchwiéwna -
Tuwim's beloved and the future wife.

In 1916 he moved to Warsaw where he closely
cooperated with literary circles. In 1918 two Polish
poets, Tadeusz Raabe and Antoni Stonimski, hit on an
idea of founding a café assembling poets, joined by
Julian Tuwim and Jan Lechon. The Pod Picadorem
(Picador) Café, sited in Nowy Swiat 57 was opened on
November 29th, 1918. Its members quickly created
one of the most significant poetry group in the
country.

Tuwim died suddenly on December 27th, 1953 in
Zakopane. He was buried in Warsaw's Powazki
Cemetery.
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Wstep

Szanowni Panstwo,

Rok 2012 byt pigtym rokiem, w ktérym Swiat, a zwtaszcza Europa,
zmagat sie ze skutkami kryzysu. Kraje Starego Kontynentu do-
siegta recesja lub, w najlepszym wypadku, znaczne spowolnienie
gospodarcze. Na tym tle Polska ze wzrostem gospodarczym na
poziomie 1,9% mimo znacznego spadku w pordwnaniu z rokiem
poprzednim, w dalszym ciggu pozostawata w gronie najszybciej
rozwijajacych sie gospodarek europejskich.

Niekorzystne uwarunkowania zewnetrzne istotnie determinowaty
rozwoj sytuacji ekonomicznej w kraju, co spowodowato, ze rok 2012
byt rokiem trudnym dla polskich finansow publicznych. Mimo to,
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejszyt
sie z 50% w 2011r. do 39% w 2012r.

W 2012 r. po raz pierwszy od 2007 r., tj. od poczatku Swiatowego
kryzysu finansowego nastapit spadek relacji dtugu publicznego do
PKB. Relacje pafistwowego dtugu publicznego (metodologia pol-
ska) oraz dtugu sektora general government (metodologia UE) wy-
niosty w 2012 r. odpowiednio 52,7% i 55,6% wobec 53,4% i 56,2%
na koniec 2011 r. Dla pordwnania wielko5¢ tej relacji dla catej UE
wyniosta w 2012 r. 85,3%, a dla strefy euro 90,6%. Obok Polski,
tylko totwa odnotowata jednoczesny spadek deficytu i dtugu
publicznego.

Na tle krajow UE Polska oceniania jest jako regionalna bezpieczna
przystan, co jest wynikiem pozytywnej oceny zaréwno fundamen-
tow gospodarczych, jak i wiarygodnosci kredytowej Polski. Jest to
ocena zardwno agencji ratingowych, jak i inwestorow miedzynaro-
dowych, ktdorzy polskie obligacje emitowane w kraju i za granica
postrzegaja jako bezpieczne aktywa.

W 2012 r. obnizka ocen ratingowych dotkneta 12 krajow UE, w tym
kraje o najwyzszej wiarygodnosci, takie jak Francja i Austria. Tym-
czasem Polska utrzymata oceny ratingowe nadane jeszcze przed
rozpoczeciem kryzysu,aw 2013 r. miato miejsce podwyzszenie ra-
tingu (przez japofska agencje JCR w marcu) i perspektywy ratingu
z neutralnej na pozytywna (przez agencje Fitch w lutym). Efektem
pozytywnej oceny Polski jest spadek w 2012 r. rentownosci skar-
bowych papierow wartoSciowych na rynku krajowym oraz na ryn-
kach zagranicznych do najnizszych poziomdéw w historii. Spadek
rentownosci SPW, kontynuowany w 2013 r., bedzie wptywat na
obnizenie kosztdw obstugi dtugu w kolejnych latach.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafstwa uksztattowaty sie
w 2012 r. na poziomie 37,3 mld zti byty 0 89 mld zt nizsze od zakta-
danych w ustawie budzetowej, co wynikato gtownie z nizszego defi-
cytu budzetowego (0 4,6 mld zt) oraz wyzszego niz zaktadany pozio-
mu konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora finansow publicz-
nych (o 4,1 mld z4). To z kolei przetozyto sie na nizsza wielkos¢
potrzeb pozyczkowych brutto — 1688 mld zt wobec 176,1 mid zt
zapisanych w ustawie.

W IV kwartale 2012 r. wykorzystujac korzystna sytuacje na rynkach
finansowych i rekordowo niskie rentownosci, w szczegdlnosci na
rynkach zagranicznych, sfinansowano wyprzedzajaco 29% potrzeb
pozyczkowych roku nastepnego.

Zgodnie z zatozeniami Strategii zarzgdzania dtugiem sektora fi-
nansow publicznych w latach 2012-15 oraz jej aktualizacji na lata

CHAPTERI

Introduction

Dear Sirs,

The year 2012 was the fifth in a row when the world, and Europe
especially, was struggling with the aftermath of the crisis.
The European countries did not escape recession or, in the best
case, significant economic slowdown. Poland, with the dynamics
of 1.9%, despite the visible deceleration comparing to 2011, was still
oneof the best performers among the European economies.

Unfavourable external conditions determined to a great extent
economic developments in Poland and made 2012 a difficult period
for Polish public finances. Nevertheless general government deficit
decreased from 5.0%in 2011 t03.9%in 2012.

In 2012, for thefirst time since the beginning of the financial crisisin
2007, the debt-to-GDP ratio has fallen. Public debt ratio (according
to Polish methodology) and general government debt ratio
(the European methodology) amounted to 52.7% and 55.6%
respectively, comparing to 53.4% and 56.2% at the end of 2011.
The general government debt in the whole European Union was
85.3% of GDP and 90.6%in the eurozone. Besides Poland, only Latvia
recorded simultaneous decreases in both deficit and public debt
ratios.

Poland is now perceived as a regional safe haven among the
European Union countries which is a result of positive assessment
of both economic fundaments and Polish creditworthiness. This is
not only an opinion of rating agencies but also foreign investors
who consider Polish bonds, issued on domestic and foreign
markets, to be safe assets.

In 2012 twelve EU countries had their credit rating downgraded.
Among them there were France and Austria — two triple A rated
countries. Polish credit ratings stayed unchanged. Moreover, in
March 2013 Japanese credit rating agency (JCR) upgraded Poland's
rating and Fitch changed the rating outlook from stable to positive
(February 2012). As a result of such positive assessments Polish
Treasury securities yields fell down to the record low levels both on
domestic and international markets. Further decrease observed in
2013 will have material influence on decreasing debt servicing
costsincomingyears.

Net borrowing requirements in 2012 amounted to PLN 37.3bn and
were lower than estimated in the Budget Act by PLN 8.9bn, what
was mainly the result of lower deficit (by PLN 4.6bn) and higher
level of funds under consolidation of public finances liquidity
management (by PLN 4.1bn). This in turn caused gross borrowing
requirements to reach PLN 168.8bn versus PLN 176.1bn assumed
inthe Budget Act.

In the fourth quarter of 2012, taking advantage of favourable
situation on financial markets and record low vyields, in foreign
markets especially, 29% of borrowing needs for the following year
was prefunded.

Issuance policy was conducted according to The Public Finance
Sector Debt Management Strateqgy in the years 2012-15 and its
update for 2013-16 and was accommodating to market situation,
debt servicing costs and specific risks connected with the debt
structure. The domestic market was the main source of financing in
2012 with total issuance volume reaching PLN 140.7bn. In total 39



2013-16, ksztattowanie struktury finansowania potrzeb pozyczko-
wych wynikato z oceny sytuacji rynkowej, kosztow pozyskania
Srodkdow oraz ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu. W 2012 r. pod-
stawowym rynkiem pozyskiwania Srodkdw byt rynek krajowy, gdzie
wyemitowano instrumenty o wartosci nominalnej 140,7 mld zt.
tacznie na rynku krajowym przeprowadzono 39 przetargdw skar-
bowych papierdw wartoSciowych, w tym 34 przetargi obligacji skar-
bowych (18 przetargdw sprzedazy, 9 przetargdw uzupetniajacych
oraz 7 przetargdw zamiany). Sredni stosunek popytu do sprzedazy
(bid-to-coverratio) na przetargach sprzedazy wyniost 1,9.

Polska w roli emitenta byta obecna rowniez na rynkach zagranicz-
nych, emitujac obligacje, ktérych taczna wartoS¢ nominalna
wyniosta rownowartos¢ 38,3 mld zt. Z uwagi na zmiennos¢ na-
strojow na rynku bardzo duze znaczenie miat moment emisji.
W 2012 r. miato miejsce 5 emisji na rynku euro o fgcznej wartosci
nominalnej5,3 mld EUR (wtym 1w systemie private placement). Na
rynku dolara amerykafnskiego odbyty sie 2 emisje obligacji o tacznej
wartosci 3,0 mld USD. Emisje na rynku szwajcarskim i japofskim
miaty charakter uzupetniajgcy.

Podobnie jak w latach ubiegtych, Srodki na finansowanie potrzeb
pozyczkowych pozyskiwane byty rowniez poprzez kredyty otrzy-
mywane z miedzynarodowych instytucji finansowych - Banku
§Wiatowego i Europejskiego Banku Inwestycyjnego. W 2012 r., wy-
korzystujac mozliwosci atrakcyjnego finansowania w tych instytu-
cjach, pozyskanotacznie Srodkio rownowartosci5,5 mid zt.

Dalsze pozytywne efekty nidst rozpoczety w potowie 2011 r. pro-
ces konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego,
ktory przetozyt sie na zmniejszenie potrzeb pozyczkowych
w 2012 r. 0 39 mld zt (tacznie od wprowadzenia konsolidacji
w maju 2011 r. potrzeby pozyczkowe ulegty z tego tytutu
zmniejszeniu 0284 mld z4).

W wyniku efektywnego zarzadzania ryzykiem dtugu Skarbu
Pafistwa poprawie ulegly wskazniki ryzyka. Srednia zapadalnoag,
bedaca miara ryzyka refinansowania, wydtuzyta sie do 5,49 z 5,40
rokuw 2011 r.(dla dtugu krajowego 4,47 wobec 4,25 roku). Wskaznik
duration, bedacy miarg ryzyka stopy procentowej, wzrost do 3,81
z3,52roku(dladtugu krajowego 3,01 wobec 2,80 roku).

W strukturze inwestorow dtugu krajowego dominujaca role utrzy-
matw 2012 r. krajowy sektor pozabankowy, natomiast czwarty rok
z rzedu obserwowany byt naptyw na krajowy rynek dtugu inwe-
storéw zagranicznych. Stanowili oni najwiekszg grupe nabywcow
krajowych papieréw skarbowych. Zaangazowanie nierezydentéw
na rynku krajowym wzrosto w 2012 r. 0 36,3 mld zt do rekordowego
poziomu 190,5 mld zt. Naptyw inwestoréw zagranicznych miat
takze swoj wymiar jakoSciowy. Zmiana struktury instytucji zagra-
nicznych zaangazowanych w polski dtug, ktora nastgpita w ostat-
nich latach, a wiec przede wszystkim znaczacy wzrost udziatu in-
westorow o charakterze dtugoterminowym kwalifikuje polski rynek
obligacji do grupy rynkéw rozwinietych i ogranicza ryzyka zwigzane
ze skalg naptywu kapitatu zagranicznego na polskirynek.

W dalszej czesci publikacji znajdg Panstwo rozwiniecie poruszo-
nych powyzej zagadnief. Jednoczesnie zapraszamy do odwiedze-
nia strony internetowej Ministerstwa Finanséw: www.mf.gov.pl,
gdzie znajduje sie aneks do raportu oraz szczegdtowe informacje
w zakresie zarzagdzania dtugiem publicznym w Polsce.
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Treasury securities auctions were held, including 34 bond auctions
(18 regular sale auctions, 9 non-competitive complimentary
auctions and 7 switching auctions). The average bid-to-cover ratio
at Treasury bond auctionswas 1.9.

Poland was also present as an issuer on foreign markets with total
face value of bonds issued equivalent to PLN 38.3bn. As a result of
volatile market sentiment, issuance timing tuned out to be of great
importance. In 2012 Poland issued five times in euro market raising
EUR 5.3bn in face value (including one private placement). Two
bonds were placed on US dollar market worth USD 3bn. Issuances
on Swiss francand Japanese yen markets were auxiliary.

As was the casein the previous years, part of the funds for financing
of borrowing requirements were raised via loans from international
financial institutions — The World Bank and the European
Investment Bank. Total amount of loans received — with servicing
costs below market rates—in 2012 amounted to PLN 5.5bn.

The process of consolidation of public finances liquidity
management, which begun in the middle of 2011, had further
significant and positive results, which translated into decrease in
borrowing requirements in 2012 by PLN 3.9bn (altogether, since the
beginning of the process, borrowing requirements were lowered
by PLN 28.4bn).

As a result of effective risk management of State Treasury debt,
the risk parameters improved. The average time to maturity,
measuring refinancing risk, increased to 5.49 years from 5.40
recorded in 2011 (in case of domestic debt only the numbers were
4.47 and 4.25, respectively). Duration, measuring interest rate risk,
increased to 3.81 from 3.52 (for domestic debt increased to 3.01
from 2.80).

The structure of investors at the end of 2012 was still dominated by
domestic non-banking sector, but for the fourth year in a row an
inflow of foreign investors into domestic debt market was
observed. Non-resident investors were the major buyers of
domestic Treasury securities. Their share increased by PLN 36.3bn
in 2012 and at the end of the year reached the record high level of
PLN 190.5bn. The inflow of foreign investors had also a qualitative
dimension. The change of foreign holders of Polish debt towards
long-term investors, which took place in recent years, places Polish
Treasury securities market among developed markets and reduces
therisks connected with a massive inflow of foreign capital into the
market.

More detailed information about the above mentioned topics are
available in the following pages of this publication. Simultaneously
we invite you to visit the Ministry of Finance's website:
www.mf.gov.pl, where a statistical annex to the report, as well as
detailed information on the public debt management in Poland are
published.

WOJCIECH KOWALCZYK
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow
Undersecretary of State at the Ministry of Finance

PIOTR MARCZAK

Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
w Ministerstwie Finansow

Director of The Public Debt Department

at the Ministry of Finance

Finansow
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Mieszkancy

Straszne mieszkania.

W strasznych mieszkaniach

Strasznie mieszkajq straszni mieszczanie.
Plesniq i kopciem petznie po Scianach
Zgroza zimowa, ciemne konanie.

Od rana betkot. Betkocq, bredzq,

Ze deszcz, ze drogo, ze to, ze tamto.

n Troche pochodzg, troche posiedzq,

1 wszystko widmo. I wszystko fantom.

The Dwellers

Gruesome dwellings.

In gruesome dwellings

Gruesomely dwell the gruesome dwellers.
Mould and soot in their dwellings meet.
Blood freezing fear their heart does eat.
And so they mumble and jabber and rave
That costs, that queues, that pain, that rain.
They sit a little and moon around.

And all is but a ghostly sound.
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CHAPTERII

Macroeconomic
environment of public
debt management

Na tle innych krajow UE tempo wzrostu
polskiej gospodarki w 2012 r. pozostato sto-
sunkowo wysokie, jakkolwiek nastgpito wy-
razne jego spowolnienie do 1,9% z 4,5% zano-
towanychw 2011r.

Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w 2012 r. wyniost 3,7%.

Deficyt rachunku obrotéw biezgcych w 2012 r.
spadt do poziomu 3,5% PKB z 4,9% PKB
odnotowanegow 2011r.

Korzystna sytuacja na rynku akcji i obligacji
pozwolita wygenerowac inwestorom znaczne
zyski. W efekcie wartos¢ aktywéw netto pod-
miotéw sektora pozabankowego w 2012 roku
osiggneta rekordowo wysoki poziom.
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Despite the significant deceleration (from 4.5%
to 1.9% in 2012), Poland is still one of the best
performers inthe EU with regard to growth.

The yearly average Consumer Price Index
increasein 2012 was 3.7%.

In 2012 the current account deficit decreased to
3.5% of GDPfrom 4.9% of GDP recorded in 2011.

Favourablessituation on both, equities and debt
markets, translated into significant investors
profits. As a result, net assets value reached
historical record high level in 2012.

£
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Uwarunkowania
makroekonomiczne
zarzadzania dtugiem

Spowolnienie wzrostu PKB

W 2012 r. nastapito wyrazne spowolnienie tempa wzrostu gospo-
darczego do 1,9% z 4,5% zanotowanych w 2011 r. Na tle innych kra-
jow UE tempo wzrostu polskiej gospodarki pozostato jednak
stosunkowo wysokie. PKB w ujeciu nominalnym osiggnat poziom
1595,3mid zt.

Nawzrost PKBw2012r. (w cenach roku poprzedniego) ztozyty sie:
1. popytkrajowy—wkfad -0,2 pkt. proc.,w tym:
= spozycie ogotem—wkiad 0,5 pkt. proc.
= akumulacja brutto—wktad -0,7 pkt. proc.,w tym:
= inwestycje—wktad -0,2 pkt. proc.
»  zmianazapasow-wktad-0,5 pkt. proc.
2. eksport netto—-wktad 2,1 pkt. proc.

Bardzo niskg dynamike zanotowaty dwie gtowne sktadowe PKB,
tj. konsumpcja gospodarstw domowych oraz naktady inwesty-
cyjne. Tempo wzrostu konsumpgcjiindywidualnej zmniejszyto sie do
08% (z 2,6% rok wczesniej), a naktadow inwestycyjnych do -0,8%
(z 85%). Nie zmienit sie poziom spozycia publicznego. W efekcie
popyt krajowy zmniejszyt sie 0 0,2%. Spadek dynamiki aktywnosci
na polskich rynkach eksportowych przyczynit sie do spowolnienia
tempa wzrostu eksportu do 2,8% (wzgledem 7,7% w 2011 r.),
a stabsza dynamika popytu krajowego przetozyta sie na spadek
importu (o 1,8%). W tych warunkach gtdwnym czynnikiem wzrostu
byt eksport netto.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w 2012 r. byto najnizsze
w historii szeregu. Staba konsumpcja prywatna to w gtownej
mierze efekt niskiego wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji.
Wocigz wysoka stopa bezrobocia (13,4% na koniec 2012 r.) hamujaco
wptywata na wzrost wynagrodzef, a site nabywcza ograniczata
dodatkowo wyzsza niz rok wczesniejinflacja.

Na niski wzrost inwestycji ogotem negatywnie wptynat sektor
publiczny. Naktady brutto w tym sektorze swoje maksimum
osiggnety w 2011 r. Po zakofczeniu gtownych projektow
infrastrukturalnych, w tym zwigzanych z organizacjg w 2012 r.
Mistrzostw Europy w pitce noznej, inwestycje sektora publicznego
zaczety malec. W 2012 r. rosty co prawda inwestycje sektora
prywatnego, ale w zdecydowanie nizszym tempie nizw 2011r.

Macroeconomic
environment of public
debt management

GDP growth slowed down

In 2012 real GDP growth moderated to 1.9% from 4.5% in the
previous year. Despite the deceleration, Poland was still one of the
best performers in the EU with regard to growth. Nominal GDP
amountedto PLN 1595.3bn.

The components of the GDP growth in 2012 (on the basis of annual
average prices of previous year) were as follows:
1. domesticdemand - contribution of -0.2 pp,including:
= total consumption - contribution of 0.5 pp
= grossaccumulation - contribution of -0.7 pp, including:
» investments - contribution of -0.2 pp
» changeininventories - contribution of -0.5 pp
2. netexports - contribution of 2.1 pp.

The growth momentum slowed across two main components of
GDP: private consumption and investments. Private consumption
growth declined to only 0.8% from 2.6% a year earlier while
investments declined to -0.8% (in 2011 it grew by 8.5%). Additionally
the level of public consumption did not change. As a result,
domestic demand felt by 0.2% Deceleration of exports (2.8%
compared with 7.7% in 2011) was caused by lower growth on the
Polish export markets. However,at the same time weaker domestic
demand restrained the growth of imports (by 1.8%). In this
circumstances, growth was driven by a positive contribution of net
exports.

The rate of private consumption growth in 2012 was the weakest
outcome since the beginning of the time series. Sluggish growth of
real household income was due to the acceleration of inflation and
limited growth in wages on the back of still high unemployment
rate(13.4%attheend of 2012).

Gross fixed capital formation was on the downward path since the
beginning of the year, mainly due to the drop in GG investments. GG
investments reached a peak in 2011 prior to the European football
championship organized in June 2012, and it was decreasing
thereafter in line with the completion of major infrastructure
projects. Investment demand in market sector continued its
upward trend butataclearly slower pace than ayear earlier.
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Wykres 2.1 / Chart 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2002-2012
Nominal GDP and real GDP growth rate in 2002-2012

Inflacja

Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 2012 r. wyniost 3,7%. Pomimo niskiej presji popytowej inflacja
CPI az do wrzednia 2012 r. pozostawata na stosunkowo wysokim
poziomie, powyzej gornego dopuszczalnego odchylenia od celu
inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej, tj. powyzej 3,5%. Podwyz-
szony poziom inflacji wynikat przede wszystkim z wysokich cen
energii (82% r/r, maksimum we wrzedniu) i cen zywnosci
(53% r/r, maksimum we wrzedniu). Ponadto byt on skutkiem
okresowego ostabienia kursu ztotego (zwtaszcza w Il kw. 2012 r.)
zwigzanego z niekorzystng sytuacjg na Swiatowych rynkach
finansowych. Od IV kwartatu 2012 r. inflacja zaczeta wyraznie
obnizat sie — w pazdzierniku spadfa ponizej gornej granicy
dopuszczalnego odchylenia od celu(do 3,4%r/r),aw grudniu ponizej
samego celu(do2,4%r/r).

Ograniczona presja popytowa zwigzana z sytuacja na rynku pracy
powodowata, ze poziom inflacji bazowej (CPI po wytaczeniu cen
zywnosci i cen energii) od maja 2012 r. ksztattowat sie ponizej celu
inflacyjnego (tj. ponizej 2,5%), a na koniec roku wyniost 1,4% r/r.
Szybko obnizata sie takze roczna dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu — z 7,9% r/r w styczniu 2012 r. do -1,1%
w grudniu2012r.
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CPlinflation

The yearly average Consumer Price Index increase in 2012 was 3.7%
(yoy). Despite low demand pressure, CPI inflation remained at
a relatively high level until September 2012, above the upper limit
of the Monetary Policy Council inflation target, i.e. above 3.5%. The
high inflation rate was mostly driven by the energy prices (8.2% yoy
peak in September) and food prices (5.3% yoy peak also in
September). The rate of inflation was also affected by the
temporary weakness of the Polish zloty (mainly in the second
quarter of 2012) connected with unfavorable situation on global
financial markets. But in the forth quarter of 2012 CPI index
decreased visibly: in October below the upper limit of inflation
target (to 3.4%yoy) and in December even below the inflation target
(to 2.4%yoy).

Due to limited demand pressure, connected with the situation on
the labour market, the level of core inflation (CPI excluding food and
energy) remained below the inflation target (i.e. below 2.5%) since
May 2012 and achieved 1.4% in December 2012. Also the Producer
Price Index was decreasing very quickly: from 7.9% yoy in January
2012to-1.1%in December 2012.
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Inflacja (CPI) i inflacja po wytaczeniu

cen zywnosci i energii w latach 2002-2012 (r/r)
CPlinflation and inflation excluding

food and energy prices in 2002-2012 (yoy)

CPI/CPI

2007 2008 2009 2010 2011 2012

gorne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP po 2003 roku/upper limit of inflation target's
bandwidth of the National Bank of Poland after 2003

dolne pasmo odchylen celu inflacyjnego NBP po 2003 roku/lower limit of inflation target's
bandwidth of the National Bank of Poland after 2003

inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii/core inflation
cel inflacyjny NBP/inflation target of the National Bank of Poland

*  Strategiczny cel polityki pienieznej - obnizenie inflacji do 4% do kofica 2003 r. poprzez cele krétkookresowe: 6%-8% do grudnia 2001 r., 4%-6% do maja 2002 r., 2%-4% do grudnia 2003 r.;
pozniej strategia bezpoSredniego celu inflacyjnego 2,5% =1 pkt proc./Strategic target of monetary policy was to decrease inflation to the level of 4% by the end of 2003 by means of
short term targets: 6%-8% by December 2001, 4%-6% by May 2002, 2%-4% by December 2003 and, currently binding, direct inflation target strategy of 2.5% =1 pp.
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Stopy procentowe NBP

W maju 2012 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta stopy
procentowe NBP 0 0,25 pkt. proc., w tym stope referencyjng do po-
ziomu 4,75%. ZacieSnienie polityki pienieznej wynikato ze wzrostu
ryzyka utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie. W ko-
lejnych pieciu miesigcach RPP pozostawita stopy procentowe bez
zmianiprzyjefa postawe wyczekujaca.

Ostatecznie, w obliczu naptywajacych danych potwierdzajacych
wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej, ograniczajace
presje ptacowg i inflacyjng, Rada rozpoczeta tagodzenie polityki
pienieznej, obnizajac stopy procentowe o 05 pkt proc. w okresie
listopad-grudzien 2012 r. W rezultacie stopa referencyjna spadfa
nakoniec roku do poziomu 4,25%.
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NBPinterestrates

In May 2012 the Monetary Policy Council (MPC) raised interest rates
by 0.25 pp, with reference rate increased to 4.75%. Monetary policy
tightening was caused by increased risk of inflation remaining
elevated. In the following five months the MPC kept policy rates
unchanged and adopted wait-and-see stance.

Ultimately, in the face of incoming data confirming considerable
economic slowdown which contained wage and inflationary
pressure, the Council launched monetary easing cycle and reduced
interest rates by 0.5 pp in November-December. This brought the
referencerate to4.25%at the yearend.
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Key interest rates in 2002-2012

Spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Wedtug najnowszych szacunkéw (Notyfikacja fiskalna, kwiecien
2013) w 2012 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (general government) spadto 1,1 pkt. proc. do 3,9% PKB,
tj.62,7 mld zt.

Nawielkos¢ deficytu ztozyty sie:

» wynik podsektora centralnego -3,9% PKB(-61,6 mid z4),

» wynik podsektora samorzadowego -0,3% PKB (-4,5 mld zt),
= wynik podsektora ubezpieczen 0,2% PKB (3,4 mid zt).

W 2012 r. kontynuowana byta konsolidacja fiskalna zapoczat-
kowana w 2011 r. Po redukcji deficytu sektora w 2011 r. az
02,9 pkt. proc. w stosunku do roku poprzedniego, deficyt w 2012 r.
zostat ograniczony o dalsze 1,1 pkt. proc., tj. do 3,9% PKB (wobec
5% PKB w 2011 r.). Mimo ze w 2012 r. deficyt strukturalny
zmniejszytsie 01,7 pkt. proc. w poréwnaniu do 2011 r., nie pozwolito
to osiggnac w 2012 r. zatozonego deficytu nominalnego sektora na
poziomie 2,9% PKB. Pomimo to warto podkreslic, ze Srednioroczny,
skorygowany o czynniki pozostajgce poza kontrolg rzadu, wysitek
fiskalny Polski w latach 2010-2012 przekroczyt zalecane przez
Rade Ecofin minimum 1% pkt. proc. Ograniczenie deficytu na-
stapito, podobnie jak w 2011 r., gtdwnie po stronie wydatkowe;j.
Relacja wydatkow do PKB uksztattowata sie w ub. r. na poziomie
42,3%PKB, tj.az01,1 pkt. proc. nizszym nizw 2011 r. W 2012 r. udato
sie obnizyc wydatki w relacji do PKB do poziomu najnizszego od
2001r.

W2012r.01,1 pkt. proc. zostaty ograniczone wydatki na inwestycje
publiczne, w tym wydatki na inwestycje podsektora samorza-
dowego az o0 0,6 pkt. proc. Ponadto, w 2012 r. miat miejsce spadek
kosztdow pracy o 0,1 pkt. proc. oraz spadek zuzycia posredniego,
tj. zakupow sektora publicznego o 0,1 pkt. proc. W konsekwengji
spozycie publiczne w 2012 r. wzrosto nominalnie jedynie 03,7 % r/r,
awiec w tempie rownym zanotowanejinflacji.

Decreasein the general government deficit

According to the latest data (Fiscal notification, April 2013) the
general government deficit to GDP ratio fell by 1.1 pp to 3.9% (PLN
62,7bn)in2012.

The deficitwas aresult of:

= negative balance of central government sector amounting
to 3.9% of GDP (PLN -61.6bn),

» negative balance of local government sector amounting
to 0.3% of GDP (PLN -4.5bn),

= surplus of social security funds sector amounting
to 0.2% of GDP (PLN 3.4bn).

In2012 the government has continued fiscal consolidation beganin
2011. After the reduction of the general government deficit in 2011
by 2.9 pp compared to the previous year, in 2012 the deficit was
reduced by a further 1.1 pp, i.e. 3.9% of GDP (compared to 5% of GDP
in 2011). Although in 2012 the structural deficit was reduced by
1.7 pp compared to 2011, Poland did not achieved previously
established nominal deficit of 2.9% of GDP in 2012. Nevertheless,
itisimportant to note that the average, adjusted for factors beyond
the control of the government, Polish fiscal effort in the years
2010-2012 exceeded by the Ecofin recommended a minimum of
1% pp. Reduction of the deficit was, as in 2011, mainly on the
expenditure side. Expenditure to GDP ratio reached 42.3% of GDP,
i.e. 1.1 pp lower than in 2011. It is worth noting that, Poland
managed in 2012 to cut spending in relation to GDP to the lowest
level since 2001.

In 2012 the government has limited spending on public investment
about 1.1 pp, including investment expenditure of the local
government sector by 0.6 pp. In addition, in 2012, both labor costs
and intermediate consumption decrease by 0.1 pp. As a result,
public consumption in 2012 increased only nominally by 3.7% y/y,
and thereforerecorded growth atarate equal toinflation.



Opisane wyzej ograniczenie wydatkow biezacych byto mozliwe
gtownie dzieki efektom obowigzujacej od 2011 r. tymczasowej
wydatkowej reguty dyscyplinujacej, w tym dzieki zamrozeniu
wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej.

Pomimo ze w relacji do PKB, poziom dochoddow sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych nie ulegt zmianie w poréwnaniu do
2011 r., w podsektorze centralnym miat miejsce znaczacy spadek
wptywow z podatkdéw o 0,8 pkt. proc, na co wptyw miat w duzym
stopniu spadek dochoddw z tytutu podatkdow posrednich
0 09 pkt. proc. Pogorszenie dochodéw wynikato z niekorzystnej
sytuacji gospodarczej w kraju i w otoczeniu zewnetrznym i miato
charakter cykliczny.
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The above mentioned reduction of the current expenditure was
mostly due to the temporary expenditure rule (in force since 2011),
including freezing wages in the government sector.

Although in relation to GDP, the level of revenues of the
government did not change compared to 2011, the central
subsector recorded in 2012 a significant drop in tax revenue by
0.8 pp, which was caused to a large extent by the decrease in
revenues from indirect taxes by 0.9 pp. The deterioration of tax
revenue resulted from the unfavorable economic situation in the
countryandinthe external environmentand was cyclical.
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I deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych/general government deficit
== deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB (prawa skala)/general government deficit to GDP ratio (right hand scale)
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Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2002-2012

General government deficit in 2002-2012

Poprawa salda rachunku biezgcego

Deficyt rachunku obrotow biezacych w 2012 r. wyniost ok. 13,5 mlid
EUR, tj. 3,5% PKB (4,9% PKB w 2011 r). Poprawa salda rachunku
obrotow biezgcych byta przede wszystkim efektem spadku
deficytu obrotow towarowych (o 4,7 mld EUR) i wzrostu nadwyzki
ustug (o 0,8 mld EUR). Glownym Zrodtem nierdwnowagi
zewnetrznej pozostato ujemne saldo dochodow (45% PKB)
odzwierciedlajgce gtownie dochody zagranicznych inwestorow
bezposrednich, jednak przy rosngcym znaczeniu dochodow
nierezydendow z tytutu ich kapitatowego zaangazowania w inwes-
tycje portfelowe. Deficyt obrotow biezacych zostat w duzym
stopniu pokryty naptywem netto bezpoSrednich inwestycji
zagranicznych i nadwyzkg na rachunku kapitatowym, na ktorym
klasyfikowana jest wiekszoS¢ naptywu Srodkow z funduszy
strukturalnych UE.
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Improvementin currentaccount balance

In 2012 the current account deficit was ca. EUR 13.5bn which
constituted 3.5% of GDP (4.9% GDPin 2011). The improvementin the
current account balance resulted mainly from decline in trade of
goods deficit (by EUR 4.7bn) as well as increase in surplus of
services (by EUR 0.8bn). The main driver of the overall external
imbalance was still a negative income component (4.5% of GDP),
mainly reflecting foreign direct investors’ income, however with
increasing importance of non-residents income from portfolio
investments. The CA deficit was to a large extent financed by net
FDlinflow and the capital account surplus where the majority of the
European structural funds are classified.
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Saldo na rachunku obrotdw biezacych w latach 2002-2012
Current account balance in 2002-2012
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Spadek naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich

Wartos¢ zagranicznych srodkdw ulokowanych w Polsce w postaci
bezposrednich inwestycji w 2012 r. wyniosta 2,7 mld EUR i byka
znacznie mniejsza niz w 2011 r. Na saldo BIZ wptynat gtownie
odptyw netto Srodkow pomniejszajgcy kapitaty wiasne polskich
przedsiebiorstw bezpoSredniego inwestowania oraz zmniejszenie
naptywu netto Srodkow w postaciinstrumentow dtuznych.

Odptyw srodkéw klasyfikowanych jako kapitaty wtasne byt jednak
w duzym stopniu spowodowany wycofaniem tzw. ,kapitatu w tran-
zycie"”, ktory nie ma bezposredniego wptywu na polska gospodarke.
Z drugiej strony waznym komponentem BIZ pozostaty reinwesto-
wane zyski.
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Decreasein Foreign Direct Investments inflow

The value of foreign financial resources invested in Poland in 2012
in the form of FDI reached EUR 2.7bn which was significantly less
thanin2011.Balance of FDlwas primarily influenced by net outflow
of equity capital from Polish direct investment enterprises and
adecreasein netinflow of debtinstrument.

However the outflow of equity capital was to a large extent caused
by the withdrawal of so-called “capital in transit” which had no
directinfluence onthe Polish economy. Reinvested earnings,on the
other hand,remained animportant component of FDI.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2002-2012
Foreign Direct Investments in Poland in 2002-2012

Wzrost poziomu rezerw walutowych

Na koniec 2012 r. stan oficjalnych aktywdw rezerwowych
uksztattowat sie na poziomie 0 6,9 mld EUR wyzszym niz na koniec
2011 r. i wyniost blisko 82,6 mld EUR, co stanowito 21,7% PKB.
Wzrost wartoéci oficjalnych aktywow rezerwowych w 2012 r. wy-
nikat gtownie z nadwyzki bilansu ptatniczego, w tym w szcze-
golnosci z naptywu funduszy unijnych, transferu Srodkow uzys-
kanych przez Polakdw pracujacych za granicg oraz wysokiego na-
ptywu zagranicznych inwestycji portfelowych (zwigzanego gtownie
ze wzrostem zaangazowania nierezydentdw w obligacje skar-
bowe). Od poczatku 2002 do kofca 2012 r. warto5c oficjalnych akty-
wow rezerwowych wyrazonych w euro wzrosta natomiast o blisko
52,5mld.
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Increasein official reserve assets

The balance of official reserve assets at the end of 2012 was higher
by EUR 6.9bn than at the end of 2011 and amounted to nearly
EUR 82.6bn, equivalent to 21.7% of GDP. The increase in the value of
official reserve assets in 2012 resulted primarily from balance of
payments surplus, including, in particular, EU funds inflow,
transfers of remittances earned abroad by Polish workers and high
inflow of foreign portfolio investments (mainly due to growing
involvement of non-residents in Poland's Treasury bonds issued
both domestically and on foreign markets). From the beginning of
2002 through the end of 2012 official reserve assets increased by
nearly EUR52.5bn.
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Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2002-2012
Official reserve assets in 2002-2012
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Kurs walutowy

W 2012 r. ztoty ostabit sie Srednio o 1,6% wobec euro, a do dolara
amerykanskiego stracit 99%. Po znacznym umocnieniu ztotego
w | kw., w okresie kwiecien-maj dominowat trend deprecjacyjny
polskiej waluty. Ztoty ostabit sie, gdyz wzrost awersji do ryzyka,
wywotany przez narastajace obawy o wyjscie Grecji ze strefy euro
oraz o sytuacje hiszpanskiego sektora bankowego, spowodowat
odptyw inwestordw do bezpiecznych aktywdw. W IIl kw. ponownie
przewazat trend aprecjacyjny ztotego. Umocnieniu polskiej waluty
sprzyjata poprawa nastrojow rynkowych po decyzji EBC o obnizeniu
stop procentowych oraz ozywienie nadziei na skuteczne dziatania
bankuw walce z kryzysem w strefie euro.

W ostatnich miesigcach roku kurs ztotego do euro ksztattowat
sie bez wyraznego trendu, a jego zmienno5¢ wyraznie spadfa.
Oczekiwania na ztagodzenie polityki pienieznej przez RPP byty
gtownym czynnikiem wptywajacym na kurs polskiej waluty
w tym okresie. Na koniec roku kurs USD/PLN wyniost 3,0996,
a EUR/PLN 4,0882, wobec odpowiednio 3,4174 i 4,4168 na koniec
2011r.
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Zloty exchangerate

In 2012 the zloty weakened on average by 1.6% to the euro and by
9.9%against the US dollar. After significant appreciation of the zloty
in the first quarter of 2012, in the period of April-May the upward
trend of the Polish currency prevailed. The zloty weakened as
increased risk aversion caused by mounting concerns over
potential Greece's exit from the euro area and worries about
Spanish banking sector, triggered investors' flight to safety. The
third quarter of 2012 brought an appreciation of the zloty again. The
zloty was supported by positive market sentiment fuelled by ECB
rate cut and revived hopes for effective measures aimed at
overcomingtheeuroareacrisis.

Last months of the year the horizontal trend of the zloty dominated
whereas the volatility of the Polish currency decreased markedly.
The expectations of monetary easing were the main factor
influencing the zloty in this period. At the end of the year the
USD/PLN and the EUR/PLN exchange rates were 3.0996 and
£4.0882 compared to 3.4174 and 4.4168 respectively, at the end of
2011.
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USD/PLN, EUR/PLN and EUR/USD rates in 2002-2012

Wzrost aktywow krajowego finansowego sektora pozabankowego
Rok 2012 okazat sie byc bardzo dobrym rokiem dla uczestnikow
rynku kapitatowego. Korzystna sytuacja na rynku akgji i obligacji
pozwolita wygenerowac inwestorom znaczne zyski. Najwieksze
korzysciodnotowaty otwarte fundusze emerytalne, ktorych aktywa
netto przyrosty o niemal 45 mld zt r/r, bijac tym samym historyczny
rekord od poczatku swego istnienia.

Bardzo dobre wyniki notowaty tez fundusze inwestycyjne — za-
rowno akcyjne, jak i dtuzne. Przetamana zostata zta passa z po-
przedniego roku, kiedy odnotowano spadek wartosci aktywow,
i inwestorzy zakonczyli rok wzrostem aktywow netto rzedu
31mlid zt.

Niewiele mniejsze wzrosty wielkoSci aktywow miaty miejsce
w sektorze ubezpieczeniowym.

Increase in assets of the domestic non-banking financial sector
The year 2012 turned out to be a very good year for capital market
participants. Favourable situation on both equities and debt
markets translated into significant investors profits. The highest
ones were generated by open pension funds, which increased their
netassets by PLN 45bn, setting a new all-time record.

Also investment funds achieved very good financial results. Both
equities funds and fixed income funds, after a bad patch in 2011
when net assets decreased, finished the year 2012 with an increase
innetassetsof PLN 31bn.

Slightly lower growth was recorded in theinsurance sector.
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W efekcie wartos¢ aktywow netto podmiotow sektora pozabanko-
wego w 2012 roku osiggneta rekordowo wysoki poziom. Wzrost, jaki
dokonat sie we wszystkich gtdwnych segmentach sektora,
uksztattowat sie nastepujaco:

» funduszeinwestycyjne—wzrost026,9%do 1458 mld zt,

» otwartefundusze emerytalne—wzrost 020,0%do 269,6 mld zt,

» zakfady ubezpieczen—wzrosto11,5%do 162,9 mid zt.

taczna zmiana wyniosta 92,5 mld zt, osiggajac poziom 5783 mld zt,
co stanowito wzrost wzgledem poprzedniego roku o 19%.
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As aresult, net assets value reached historical record high level in
2012.Theincrease was noted in all the main segments:

» investmentfunds -increase by 26.9%to PLN 145.8bn,

» pensionfunds -increase by 20.0%to PLN 269.6bn,

» insurance companies -increase of 11.5%to PLN 162.9bn.

Total net assets of these three groups of entities increased by
PLN92.5bnreachingthe level of PLN 578.3bn, which translated into
19%increaseinvalue versus pervious year.
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Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych, zakladow ubezpieczen

oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2002-2012
Net assets of pension funds, insurance companies
and investment funds in 2002-2012
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Rzepka

Turnip

Leciat wysoko

bocian-dlugonos,

,, Frunze tu, bo¢ku, do nas na pomoc!”
Bociek za ggske,

Gaska za kurke,

Kurka za Kicie,

Kicia za Mruczka,

Mruczek za wnuczka,

Wnuczek za babcie,

Babcia za dziadka,

Dziadek za rzepke,

Oj, przydalby si¢ ktos na przyczepke!
Pocq sie, sapiq, stekajg srogo,

Ciggnq i ciggng, wyciggnqgc nie moggq!

The stork turned up

high in the sky,

“Fly to us stork — give it a try!”

The stork grabbed the goose,

The goose grabbed the hen,

The hen grabbed Kitty,

Kitty grabbed Purry,

Purry grabbed grandson,

Grandson grabbed granny,

Granny grabbed granddad,

He the turnip grasped,

But he needs more help to fill out the task.
They pull together with all strength they 've got,
But pull out the turnip they simply cannot.
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kryteridw konwergencji

CHAPTERIII

Convergence criteria
fulfilment

Polska nie spetniata w 2012 r. kryteriow kon-
wergencji.

Relacja dtugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych do PKB wyniosta 55,6%,
czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej
60% PKB.

Jednakze deficyt tego sektora ksztattowat
sie wcigz powyzej 3-procentowego kryterium
z Maastricht, jakkolwiek pozostawat w ten-
dencji spadkowej. Tym samym nie spetnione
byto kryterium fiskalne. Ponadto Polska pozo-
stawata w procedurze nadmiernego deficytu.

Srednie 12-miesieczne tempo wzrostu indeksu
HICP dla Polski w 2012 r. ksztattowato
sie powyzej wartosci odniesienia. Natomiast
kryterium stop procentowych spetnione byto
w okresie od stycznia do kwietnia.

Ztoty pozostaje poza mechanizmem ERM 1.

Poland did not meet the euro convergence
criteriain 2012.

General government debt to GDP ratio
amounted to 55.6% which stood significantly
below the 60% Maastricht convergence
criterion.

Simultaneously the general government deficit
to GDP ratio was still above the 3% Maastricht
criterion, however set on a decreasing path.
The fiscal criterion remained unfulfilled.
Poland stayed further in the excessive deficit
procedure.

The average 12-month HICP dynamics for
Poland in 2012 exceeded the reference value.
The interest rates criterion was met only from
January to April.

Polish zloty has not been included in the ERM []
mechanism.

£
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Wypetnianie
kryteriow konwergenc;ji

Kryterium stabilnosci cen

Kryterium stabilnoSci cen przewiduje, ze Srednia stopa inflacji
w danym panstwie odnotowana w ciggu jednego roku poprzedza-
jacego badanie nie przekracza o wigcej niz 1,5 pkt. proc. inflacji
trzech panstw cztonkowskich UE o najbardziej stabilnych cenach.
Inflacja jest mierzona za pomoca 12-miesiecznej Sredniej wartosci
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w sto-
sunku do Sredniej wartosci tego indeksu w bezposrednio poprze-
dzajacym okresie 12 miesiecy.

W kazdym miesiacu roku 2012 Srednie 12-miesieczne tempo
wzrostu indeksu HICP dla Polski ksztattowato sie powyzej wartosci
referencyjnej, co byto réwnoznaczne z niespetnieniem kryterium
stabilnoscicen.

5%
4%
3%
2%

1%

0%

Convergence
criteria fulfilment

Price stability criterion (Harmonized Indices of Consumer Prices)
The criterion requires the average inflation in a particular country
not to exceed a reference value determined by the average HICP
growth of the three EU countries with the most stable prices,
plus 1.5 pp in the preceding year. HICP growth is measured by
a12-month movingaverage.

In every month of 2012 the average 12-month HICP dynamics for
Poland exceeded the reference value. Hence Poland did not fulfil
the criterion.

2004 2005 2006 2007

— inflacja HICP w Polsce/Poland's HICP

Wykres 3.1 / Chart 3.1
Inflacja HICP od maja 2004 do grudnia 2012 r.
HICP inflation from May 2004 to December 2012

Kryterium stop procentowych

Kryterium stop procentowych stanowi, ze w okresie jednego roku
przed badaniem Srednia nominalna dtugoterminowa stopa pro-
centowa nie moze przekraczac o wiecej niz o 2 pkt. proc. Sredniej
z analogicznych stop procentowych w trzech pafstwach czton-
kowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe obli-
cza sie na podstawie rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych lub porownywalnych papierow wartosciowych o zbli-
zonym do dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktérych rynek
jestwystarczajgco ptynny.

W 2012 r. érednioroczna rentownos¢ polskich dziesiecioletnich
obligacji skarbowych spadta z poziomu 59% do 5,0%, odnotowano
rowniez spadek wartosci referencyjnej z poziomu 59% do 3,6%.
Warto przy tym nadmienic, ze przy obliczaniu wartosci
referencyjnej w 2012 r. zostat zastosowany zmieniony sposob
definiowania grupy referencyjnej dla tego kryterium — panstwa
objete programem pomocowym UE/MFW zostaty z niej wytaczone.
Polska spetniata kryterium stop procentowych w okresie od
styczniado kwietnia.

2008 2009 2010 2011 2012

—— wartos¢ referencyjna/reference value

Interestrate criterion

This criterion requires that a 12-month average nominal long-term
interest rate shall not exceed by more than 2 pp the average of
analogous interest rates in the three best-performing countries in
terms of price stability. The interest rates are calculated as yields of
long-term government bonds or comparable securities with
maturities close to ten years for which the secondary market
provides enough liquidity.

In 2012 the 12-month average yield on Polish 10-year Treasury
bonds fell from 5.9% to 5.0%. A drop in the reference value of 5.9%
to 3.6% was noticed as well. It is also worth mentioning that
a modified method of defining the reference group was applied for
calculating the reference value of this criterion, excluding states
covered by the EU / IMF programs. Poland did not meet the interest
rates criterion for most of 2012 (with the exception of the period
from January to April).
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2004 2005 2006 2007

— rentowno5¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych/Poland's 10-year T-bonds'yield

Wykres 3.2 / Chart 3.2

2008

2009 2010 2011 2012

—— wartosc referencyjna/reference value

Poziom dtugoterminowej stopy procentowej od maja 2004 do grudnia 2012 r.

Long-term interest rate from May 2004 to December 2012

Kryterium fiskalne

Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj cztonkowski w momencie
dokonywania oceny nie moze byt objety decyzjg Rady Ecofin
stwierdzajacg istnienie nadmiernego deficytu w rozumieniu
art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Procedure te moze natozy¢ Rada Ecofin w reakcji na przekroczenie
przez planowany lub rzeczywisty deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych wartosci referencyjnej wynoszacej
3% PKB, chyba ze — w ocenie Rady — deficyt ten zmniejszyt sie
znacznie oraz w sposob trwaty i osiagnat poziom bliski wartosci
odniesienia lub przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter
wyjatkowy oraz tymczasowy i stosunek ten pozostaje bliski
wartosci odniesienia.

Drugim argumentem sktaniajgcym Rade Ecofin do natozenia
procedury nadmiernego deficytu moze byc przekroczenie przez
dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych poziomu
60% PKB, chyba ze stosunek ten pomimo zbyt wysokiej wartosci,
zmniejsza sie dostatecznie i zbliza sie do wartosci odniesienia
w zadowalajgcym tempie.

Ponadto zgodnie z Rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011
zmieniajgcym rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu
w przypadku pafstw cztonkowskich, w ktdrych przekroczenie
deficytu ponad wartos¢ odniesienia jest nastepstwem wdrazania
reformy emerytalnej wprowadzajacej wielofilarowy system,
obejmujacy obowigzkowy filar kapitatowy, Rada i Komisja
uwzgledniaja rowniez koszt takiej reformy podczas dokonywania
oceny zmian wielko5ci deficytu w ramach procedury nadmiernego
deficytu, o ile deficyt nie przekracza znaczaco poziomu, ktory
mozna uznat za bliski wartosci odniesienia, a relacja dtugu do PKB
nie przekracza wartosci odniesienia, pod warunkiem zachowania
stabilnoéci finanséw publicznych.

Fiscal criterion

The fiscal criterion states that a particular member, when being
assessed, cannot be included in the ECOFIN decision on the
Excessive Deficit Procedure as understood in the art. 126 of the
Treaty on European Union.

The procedure may be imposed by the ECOFIN when general
government deficit (planned or real) exceeds the reference value of
3% of GDP unless, according to the Council, the deficit declines
substantially and sustainably and reaches a level close to the
referencevalue orthe excess overthereference valueis exceptional
and temporary and the ratio remains close to the reference value.

The other argument for imposing the Excessive Deficit Procedure
may be a situation when general government debt exceeds 60% of
GDP unless the ratio, despite high value, is sufficiently diminishing
and approaching the reference value at a satisfactory pace.

Moreover, in accordance with Council Regulation (EU) No
1177/2011 amending Regulation (EC) No 1467/97 on speeding up
and clarifying the implementation of the excessive deficit
procedure in the Member State in which the excess of the deficit
over the reference value reflects the implementation of a pension
reform introducing a multi-pillar system that includes
a mandatory, fully funded pillar, the Council and the Commission
shall also consider the cost of the reform when assessing
developments of deficit figures in excessive deficit procedures as
long as the deficit does not significantly exceed a level that can be
considered close to the reference value, and the debt ratio does not
exceed the reference value, provided that overall fiscal
sustainability is maintained.
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Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na
natozong na Polske od 2009 r. procedure nadmiernego deficytu.
Zgodnie z Programem konwergencji. Aktualizacja 2013, nie prze-
widuje sie zakonczenia procedury nadmiernego deficytu w roku
2013.

The fiscal criterion remains unfilled due to imposed on Poland since
2009 the excessive deficit procedure. According to the Convergence
Programme Updated in 2013, the excessive deficit procedure is not
expected to be abrogatedin 2013.
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*Zrédto: Notyfikacja fiskalna, Kwiecier 2013
*Source: Fiscal notification, April 2013

Wykres 3.3 / Chart 3.3

I diug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych/general government debt
== warto5¢ referencyjna dla dtugu/reference value

Deficyt oraz dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w relacji do PKB od maja 2004 do grudnia 2012 .
General government deficit and general government debt to GDP ratios from May 2004 to December 2012

Kryterium kursu walutowego

Kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez co naj-
mniej 2 lata normalnych granic wahad przewidzianych w Euro-
pejskim Mechanizmie Kursowym (ERM 1) bez powaznych napiet
oraz bez dokonywania — na wtasny wniosek panstwa cztonkow-
skiego—dewaluacjiw stosunku do euro.

Polska nie spetnia tego kryterium w zwigzku z faktem, ze ztoty nie
zostatjeszcze objety mechanizmem ERMII.

Exchange rate criterion

The exchange rate criterion imposes on a Member State an
obligation to maintain the country's currency exchange rate for at
least two years within the normal fluctuation margins provided by
the Exchange Rate Mechanism (ERM II) without severe tensions
and without devaluing its currency against the euro on a country's
own initiative.

Since zloty has not beenincluded in the ERM Il yet, the criterion was
not been fulfilled.
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PUBLIC DEBT IN POLANTOD

P OBZ,j a Poetry

A kto jest wyzszy — moze wyzszym byc¢, And thou who art of importance, important may be,
Niechaj na skron mu lis¢ laurowy kiadg, Yours the wreath of laurels with not much more ado,
Lecz i Przechodniom ma by¢ wolno zy¢! But also passersby have the right to live free,

Starzec olbrzymi rzekt im: Camerado! The great Wiseman called them: Camerado!
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CHAPTERIV

Poland in comparison
with other
European countries

Rok 2012 uptyngt pod znakiem pogorszenia
sytuacji gospodarczej krajow UE. Liderami
pozostaty kraje battyckie na czele z totwg,
za ktérymi uplasowata sie Stowacja, a za nig
Polska ze wzrostem PKB rzedu 1,9%.

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzgdowych w relacji do PKB w Polsce wyniost
3,9%, tj. ponizej sredniej dla catej UE
(4,0% PKB) oraz powyzej sredniej dla strefy
euro (3,7% PKB).

Polska wedtug kryterium dtugu sektora insty-
tucji rzgdowych i samorzgdowych nalezy do
grona 13 panstw UE, w ktérych relacja dtugu do
PKB uksztattowata sie ponizej wartosci re-
ferencyjnej kryterium z Maastricht i znacznie
ponizejsredniej UE.

Agencje ratingowe pozytywnie ocenity wiary-
godnosc Polski, pozostawiajgc na niezmie-
nionym poziomie rating, jak i jego stabilng
perspektywe wobec obnizek ratingéw 12 innych
panstw UE.

RAPORT ROCZNY 2012 ANNUAL REPORT

The year 2012 was marked by deterioration of
economic situation in the majority of the EU
countries. The Baltic countries were still the
leaders with Latvia in the front, followed by
Slovakia and Poland with the GDP growth at
the level of 1.9%.

The general government deficit to GDP ratio in
Poland amounted to 3.9% and was lower than
the average for the EU (4.0% of GDP) but higher
than the euro area average (3.7% of GDP).

Poland was among 13 EU member countries
whose general government debt in 2012 stood
below the Maastricht convergence criterion
andsignificantly below the EU average.

Rating agencies assessed favourably the Polish
creditworthiness keeping the Polish rating and

outlook stable.

Finansow
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Polska na tle
innych panstw
Europy

Polska naSciezce wzrostu

Rok 2012 uptynat pod znakiem pogorszenia sytuacji gospodarczej
krajow UE — wszystkie, procz totwy, odnotowaty gorsze wyniki
wyrazone wzrostem PKB. W niemal potowie krajow miato miejsce
spowolnienie gospodarcze, Francja popadta w stagnacje,
natomiastreszte dotknetarecesja.

Liderami pozostaty kraje battyckie na czele z totwa (56% w po-
rownaniu do 5,5% w 2011 r.), za ktorymi uplasowata sie Stowacja,
a za nig Polska ze wzrostem PKB rzedu 19% (45% w 2011 r.).
Dynamika wzrostu gospodarczego catej UE ksztaltowata sie na
poziomie -0,3%, podczas gdy strefy euro byta 00,3 pkt. proc. nizsza.
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-1%
-3%

-5%

-7%

Grecja/Greece
Portugalia/Portugal
Cypr/Cyprus
Wihochy/Italy
Stowenia/Slovenia
Wegry/Hungary
Hiszpania/Spain
Czechy/Czech Republic
Holandia/Netherlands
Strefa Euro/Euro area
Dania/Denmark
Belgia/Belgium
Finlandia/Finland

Unia Europejska/European Union

Wykres 4.1 / Chart 4.1
Realny wzrost PKB w 2012 r. w krajach UE
Real GDP growth rate in 2012 in the EU countries

Nizszy poziom inflacji

W 2012 r. inflacja mierzona zgodnie z metodologig UE wyniosta
w Polsce 3,7% i byta 0 0,2 pkt. proc. nizsza w pordwnaniu z rokiem
poprzedzajgcym, zgodnie ze spadkowa tendencjg obserwowang
w wiekszosci pafstw Wspolnoty. Przytoczona wielkos¢ wskaznika
plasuje nasz kraj wcigz powyzej inflacji zarowno catej UE (2,6%), jak
rowniez Unii Gospodarczeji Walutowej (2,5%).

Poland in comparison
with other
European countries

Poland onthe economic growth path

Theyear 2012 was marked by deterioration of economic situationin
the majority of the EU countries — almost all of them, with the
exception of Latvia, noted worse financial results measured by GDP
growth. Nearly half of them were touched by economic slowdown,
France fellinto stagnation and the rest struggled with recession.

The Baltic countries were still the leaders with Latvia in the front
(5.6% comparing to 5.5% in 2011), followed by Slovakia and Poland
with the GDP growth at the level of 1.9% (4.5% in 2011). The EU
growth rate amounted to -0.3% while the eurozone was 0.3 pp
lower compared with the latter.

Francja/France
Rumunia/Romania
Niemcy/Germany
Austria/Austria
Butgaria/Bulgaria
Malta/Malta
Szwecja/Sweden
Irlandia/Ireland
Polska/Poland
Stowacja/Slovakia
Estonia/Estonia
Litwa/Lithuania
totwa/Latvia

Luksemburg/Luxembourg

Wielka Brytania/United Kingdom

Lower inflation rate

In2012inflationin Poland,according to EU methodology,amounted
to 3.7% and was 0.2 pp lower comparing to 2011, which was in line
with the tendency noted by the majority of the EU countries. Polish
HICP level still ranked the country above the EU price index (2.6%)
as wellas above the eurozone average inflation (2.5%).
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Wysoki poziom oficjalnych aktywdw rezerwowych High level of official reserve assets in Poland in comparison to
Polski na tle krajow UE other EU countries

Polska z aktywami rezerwowymi w wysokosci 820 mld EUR  The level of official reserve assets in Poland at the end of 2012

plasuje sie jedynie za czterema najwiekszymi gospodarkami UE,  (EUR 82.0bn) was still one of the highest among all EU countries.

tj. Niemcami, Francjg, Wtochamii Wielka Brytania. It was below the level recorded in the biggest four EU economies
only—Germany, France, Italy and United Kingdom.
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Wykres 4.3 / Chart 4.3 =
Oficjalne aktywa rezerwowe pafstw o i
UEi Europejskiego Banku Centralnego* w2012r. Prez‘entowane rezerwy EBC nie obejmujg rezerw bankéw centralnych na\e?acvth do Eurosystemu. Po?\om
Foreign official reserves of EU countries aktywow rezerwowych strefy euro, w tym EBC, wynosit 689,4 mid EUR na koncu 2012 r./Presented official reserve
g . assets of ECB do not cover reserves of central banks belonging to Euro system. The level of official reserve assets of
and European Central Bank* in 2012 Euro system, including ECB, amounted to EUR 689.4bn at the end of 2012
Wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych General Government outcome
w krajach UE in EU countries
Polska wedtug kryterium wyniku sektora instytucji rzadowych i sa- Poland was among 16 EU member countries whose general

morzadowych nalezata do grupy 16 pafstw UE, ktore w 2012 r. government deficit in 2012 exceeded the reference value of the
zanotowaly deficyt powyzej wartosci referencyjnej kryterium Maastricht criterion. The general government deficit to GDP ratio in
z Maastricht. Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzado- Poland amounted to 3.9% and was lower than the average for the
wych w relacji do PKB w Polsce wynidst 3,9%, tj. ponizej Sredniejdla ~ EU(GDP 4.0%) but higherthanthe euroarea average (GDP 3.7%).
catej UE (4,0% PKB) oraz powyzej sredniej dla strefy euro(3,7% PKB).
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Wykres 4.4 / Chart 4.4

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach UE w 2012r.

General government balance to GDP ratio in EU countries in 2012

Dtug sektorainstytucji rzadowych i samorzadowych w krajach UE
Polska wedtug kryterium dtugu sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych nalezy do grona 13 panstw UE, w ktorych relacja
dtugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej
kryterium z Maastricht. Relacja dtugu do PKB w Polsce wyniosta
55,6% i byta znaczaco nizsza w stosunku do sredniej dla UE i strefy
euro(odpowiednio85,3% i 90,6% PKB).
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Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

w relacji do PKB w krajach UE w 2012 roku

General government debt as a percentage of GDP in EU in 2012

General governmentdebtin EU countries

Poland was among 13 EU member countries whose general
government debt in 2012 stood below the Maastricht convergence
criterion. The general government debt to GDP ratio in Poland
amounted to 55.6%, which was significantly lower than the average
forthe EUand euro area(GDP 85.3%and GDP 90.6%, respectively).
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Zmiany ratingdw w 2012 roku

W efekcie utrzymujacej sie niestabilnej sytuacji na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych w 2012 r. agencje ratingowe obnizyty
oceny wiarygodnosci kredytowej wielu krajow Unii Europejskiej,
w niektdrych przypadkach obnizki miaty miejsce wiecej niz jeden
raz.

Rating dtugoterminowy Polski w tym okresie pozostat niezmie-
niony, podobnie jak to miato miejsce w poprzednich latach. Agencje
ratingowe pozytywnie ocenity wiarygodno5¢ Polski, pozostawiajac
naniezmienionym poziomie rowniez stabilng perspektywe ratingu.

Przyznanie najwyzszego ratingu krotkoterminowego Polski przez
Moody's, potwierdzenie stabilnosci pozostatych

W przypadku ratingu krotkoterminowego agencja ratingowa
Moody's zdecydowata przyznat Polsce najwyzszg ocene Prime-1
(P-1), zardwno w przypadku ratingu w walucie krajowej, jak
i zagranicznej. Analitycy Moody's pozytywnie ocenili poprawiajaca
sie pozycje ptynnosSciowa kraju, odzwierciedlong w stopniowym
wzroscie od 2008r. poziomu rezerw gotdwkowych.

Waluta zagraniczna/Foreign currency
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Rating actions in 2012

As aresult of unstable situation on international financial markets
in 2012, rating agencies downgraded many countries from the EU,
in some cases more thanonce.

Asitwas inthe previous years, the long term credit rating of Poland
was not changed in 2012. Rating agencies assessed favourably the
Polish creditworthiness keeping the outlook for Poland stable.

Moody's assigns the highest short term rating grade to Poland,
stable outlook of other ratings confirmed

Moody's rating agency assigned Poland the highest short term
rating grade Prime-1 (P-1) in case for both, local and foreign
currency debt. Moody's appreciated improved liquidity position
reflected by a steady increasein cash reserves since 2008.

Waluta krajowa/Local currency Perspektywa

Diugoterm./Long term |Krotkoterm./Short term | Dtugoterm./Long term|Krdtkoterm./Short term

Standard & Poor's A- A-2
Fitch A- F2
Moody's A2 P-1

* nie podlega ocenie/not rated

Tabela 1/ Table 1
Rating Polski w walucie krajowej i zagranicznej w 2012 r.
Poland's rating in local and foreign currency in 2012

Outlook

A A-1 stabilna/stable
A no* stabilna/stable
A2 P-1 stabilna/stable

A+ A1

A A2
A- A3
BBB+ I I Baa1
BBB | I Baa2
BBB- | Baa3
BB+ — Ba1
BB — Ba2
BB- L L L L L L L L L L L - - - - L ! Ba3

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Wykres 4.6 / Chart 4.6
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2012
Poland's rating on issues in foreign currency in 1995-2012

—— Standard & Poor's (lewa skala)/Standard & Poor's (left hand scale)
—— Fitch (lewa skala)/Fitch (left hand scale)
—— Moody's (prawa skala)/Moody's (right hand scale)
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Kwiaty polskie

Tym punktem
zamykajgc rejestr

Poteznych praw i nieodzownych T O 29 5 .xima
I'Jaru zakazow, zresztg drobnych, rox jem To ‘
Zywimy wiare i nadzieje, ne eal

Ze udzielone przywileje 2013 t“ B Tawid
Wykorzystacie bez naduzyé o £ Julld o

1 Ze staraniem waszym bedzie

Na szereg nowych praw zastuzyc,
Ktore wam z gory tym oredziem
Najuroczysciej przyrzekamy

W szczodrobliwosci Naszej taski.
Podpisujemy wiasng rekq:

Jan 1V Dobry, Krdol Warszawski (...)

Flowers of Poland

Here is the point

to close the score

Of mighty laws and a few more
Essential bans, however small.

We keep belief and hope, you all

The given privilege shall use

Without a fraud or an abuse

And that you’ll try with all your might
10 earn a row of further rights,

Which hereby we, in advance,

Do promise solemnly. This stance

As laid out here in this act

We do sign with our royal hand:
Varsovian King, John 1V, The Grand {(...)

i T
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Uwarunkowania prawne
kontroli poziomu panstwowego

dtugu publicznego

CHAPTERYV

Legal framework
of public
debt

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera
zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania
gwarancji i poreczen finansowych, w na-
stepstwie ktoérych panstwowy dtug publiczny
przekroczy 60% wartosci rocznego PKB, jak
réwniez zakaz finansowania deficytu budze-
towego przez bank centralny.

Dodatkowo w ustawie o finansach publicznych
zawarte sg szczeg6towe procedury ostroznos-
ciowe i sanacyjne uruchamiane w sytuacji, gdy
relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB przekroczy poziom 50%, 55% oraz 60%.

Zarzgdzanie dtugiem w 2012 r. odbywato sie
na podstawie zaakceptowanej przez Rade
Ministrow ,Strategii zarzgdzania dtugiem se-
ktora finanséw publicznych w latach 2012-15".

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 GDP as well as ban on
financing budget deficit by the central bank.

Additionally the Public Finance Act includes
detailed prudential and remedial procedures
activated if public debt to GDP ratio exceeds
50%, 55% and 60%.

In 2012 public debt management was carried
out on the basis of “The Public Sector Debt
Management Strategy for the years 2012-2015"
accepted by the Council of Ministers.
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Uwarunkowania prawne
kontroli poziomu panstwowego
dtugu publicznego

W system prawny w Polsce wbudowane sg normy zapewniajace
efektywna kontrole poziomu pafstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

» zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i poreczef
finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy dtug publiczny
przekroczy 60% wartosci rocznego PKB

= zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank cent-
ralny.

Ustawa ofinansach publicznych zawiera:

= szczegbtowe procedury ostroznoSciowe i sanacyjne dotyczace
budzetu panstwa, budzetow jednostek samorzadu terytorial-
nego oraz udzielania gwarancji i poreczen uruchamiane w sytu-
acji, gdy relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB prze-
kroczy poziom 50%, 55% oraz 60%, przy czym obostrzenia zawarte
w procedurach ostroznoSciowych dotyczace przekroczenia
progu 50% i 55% stosowane sg, jezeli dodatkowo liczona relacja
kwoty pafstwowego dtugu publicznego, przeliczonego na ztote
z zastosowaniem Sredniej arytmetycznej Srednich kursow
walut obcych dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych,
pomniejszonej o kwote wolnych Srodkdw na koniec roku bud-
zetowego zwigzanych z finansowaniem potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa nastepnego roku budzetowego do PKB, prze-
kracza odpowiednio 50% lub 55%;

= obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow czterolet-
niej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddzia-
tywania na panstwowy dtug publiczny.

Strategia zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziaty-
wania na panstwowy dtug publiczny jest przygotowywana co roku
przez Ministra Finansow, przedkfadana Radzie Ministrow do
zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem
do projektu ustawy budzetowe;.

Przedstawiane sg w niej miedzy innymi:

= celeizadaniazarzadzaniadtugiem

» projekcje ksztattowania sie wskaznikow makroekonomicznych
w Polsce oraz uwarunkowan miedzynarodowych w horyzoncie
objetym strategia

» analizaczynnikow ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym

» przewidywane efekty realizacji strategii

= zagrozeniarealizacji strategii.

Legal framework
of public
debt

Polish legal system incorporates standards which ensure effective
control of the publicdebt level.

The Constitution of the Republic of Poland includes:

» banonincurringloans and granting financial guarantees which
would cause public debt to exceed 60% of GDP

= banonfinancing budget deficit by the central bank.

The PublicFinance Actincludes:

» 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 50%,
55% and 60% with the reservation that exceeding the 50% or 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 thataretobe used tofinance borrowing needs of
the State budget for the next year compared to GDP exceeds
50%or 55%threshold respectively

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

The public finance sector debt management 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
togetherwith thejustification of the draft Budget Act.

Itincludes,amongothers,items such as:

» objectives and tasks of publicdebt management

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

= analysis of risk factors connected with publicdebt

» expected effects of implementing the strategy

= threatstothestrategyimplementation.



W 2012 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie Strategii

zarzgdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach

2012-15. Celem strategii byta minimalizacja kosztow obstugi dtugu

w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach

odnosnie poziomu:

» ryzyka refinansowania

» ryzyka kursowego

= ryzyka stopy procentowej

» ryzyka ptynnosci budzetu pafstwa

= pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredy-
towego ioperacyjnego

» rozktadu kosztdw obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
» zwiekszenie ptynnosci rynku SPW

» zwiekszenie efektywnosci rynku SPW

» zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.
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In 2012 debt management was carried out on the basis of the Public
Sector Debt Management Strateqy forthe years 2012-2015.

The goal of the strategy was to minimize long-term costs
of debt servicing in terms of adopted constraints with respect
tothelevelof:

= refinancingrisk

= exchangeraterisk

» interestraterisk

= State budget liquidity risk

» othertypesofrisks, particularly credit risk and operational risk

= debtservicing cost over time.

Thetasks of the strategy were formulated as follows:
= increasingliquidity of the TS market

= increasing efficiency of the TS market

» increasingtransparency of the TS market.
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Lokomotywa  Locomotive

Gladko tak, lekko tak toczy sie w dal, So smoothly, so lightly, away does it roll,
Jak gdyby to byla piteczka, nie stal, As if it were bouncy and round as a ball.
Nie cigzka maszyna zziajana, zdyszana, No heavy and steamy machine made of steel,

Lecz fraszka, igraszka, zabawka blaszana. But plastic-fantastic toy car with wheels.
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Finansowanie potrzeb

pozyczkowych

budzetu panstwa

CHAPTER VI

Financing of State
budget borrowing
requirements

Potrzeby pozyczkowe netto bu-
dzetu panstwa w 2012 r. wyniosty
37,3mlid zt.

Natomiast potrzeby pozyczkowe
brutto budzetu panstwa w 2012 r.
uksztattowaty sie na poziomie
168,8 mld zt.

Finansowanie potrzeb pozyczko-
wych odbywato sie w przewaza-
jacym stopniu poprzez sprzedaz
skarbowych papieréw wartoscio-
wych na rynkach finansowych - kra-
jowym (76%) oraz miedzynarodo-
wych (21%).

W 2012 r. prefinansowano 29%
potrzeb pozyczkowych z 2013 r.
(41,5mld z#).

Net borrowing requirements of the
State budget in 2012 amounted to
PLN 37.3bn.

In 2012 the gross borrowing
requirements of the State budget
reached the level of PLN 168.8bn.

Sale of the Treasury securities both
on the domestic (76%) and foreign
markets (21%) was the main source
of financing of the State budget
borrowing requirements.

29% (PLN 41.5bn) of the gross
borrowing requirements for 2013
was prefinanced in 2012.
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Finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu
panstwa

Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2012 r. stanowita realizacje zatozen strategii
zarzadzania diugiem sektora finansdow publicznych w uwarun-
kowaniach wynikajacych z biezgcej sytuacji rynkowej i budzetowe;j.

Najwazniejszymi czynnikami, ktore wptywaty na ksztattowanie

sie tej sytuacji, byty:

= pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza oraz fiskalna w Europie
(spadek PKB w strefie euro i catej UE, kryzys zadtuzeniowy)
i zwigzane z nig dalsze obnizki ratingdw krajow europejskich
(m.in. Austrii, Belgii, Francji, Hiszpanii, Stowacji, Wtoch)

» przygotowanieiprzeprowadzenie restrukturyzacji dtugu Grecji

» dziatania podejmowane w ramach Unii Europejskiej majgce na
celu przywrdcenie stabilnosci makroekonomiczneji dtugotermi-
nowa poprawe stanu finansoéw publicznych (podpisanie paktu
fiskalnego, wspdlny nadzor bankowy, powotanie statego fun-
duszu stabilizacyjno-pomocowego)

= prowadzona przez EBC polityka niskich stop procentowych oraz
stworzenie mechanizmu umozliwiajgcego skup obligacji
skarbowych krajow znajdujgcych sie w sytuacji kryzysowej
majacego na celu zapewnienie odpowiedniej transmisji polityki
monetarnej

» polityka monetarnaamerykanskiego Fed —trzecia rundailoscio-
wego luzowania oraz deklaracje dotyczace utrzymania niskich
stop w dtuzszym okresie

» nizsze od zakfadanych potrzeby pozyczkowe netto budzetu
panstwa

» niestabnagce zainteresowanie inwestorow zagranicznych pol-
skimi skarbowymi papieramiwartoSciowymi

= utrzymujacasie nadptynnosc krajowego sektora bankowego.

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafistwa w 2012 r. wyniosty

37,3 mld z4, co stanowito wartosc nizszg o 8,9 mld zt od zaktadanej

w ustawie budzetowej i jednoczesnie byto wyzszym poziomem niz

w 2011 r. (26,9 mld z!). Zrealizowana wielkoS¢ byta wypadkowa

przede wszystkim:

= nizszych potrzeb z tytutu:

- deficytu budzetu panstwa (30,4 mld zt wobec zaktadanego
350mlidz)

- deficytu budzetu Srodkéw europejskich (3,7 mld z+ wobec
zaktadanego 4,5 mld zi)

- sktadek przekazywanych do OFE (82 mld zt wobec
zaktadanych 9,1 mid z4)

» wiekszych potrzeb z tytutu udzielonych pozyczek (3,0 mlid zt
wobec zaktadanych 0,4 mid z#)

» wiekszej skali konsolidacji Srodkow jednostek sektora finan-
sow publicznych, obnizajacej potrzeby pozyczkowe netto
(dodatnie saldo 39 mld zt wobec zaktadanego w ustawie
ujemnego na kwote 0,2 mld z4)

» nizszych wplywdw netto z prywatyzacji majatku Skarbu
Panstwa (3,5 mld zt wobec zatozonych 3,6 mld zt). Jednoczesnie
poziom wptywow z prywatyzacji brutto wyniost 9,2 mid zt
wobec zatozonejw ustawie kwoty 10,0 mid zt.

Financing of State
budget borrowing
requirements

Issuance policy

The debt issuance policy in 2012 was an implementation of the
public finance sector debt management strategy, subject to the
current marketand budget situation.

The mostimportant factors influencing this situation were:

= deterioration in economic and fiscal situation in Europe (decline
of GDP in the euro area and the whole EU, debt crisis) and the
following credit rating downgrades of European countries
(including Austria, Belgium, France, Spain, Slovakia, Italy among
others)

= Greekdebtrestructuring

= actions taken by the EU, aimed at restoring macroeconomic
stability and long-term sustainability of public finances (signing
of the fiscal pact, agreement on common banking supervision,
setting up a permanent bailout fund — European Stability
Mechanism)

» conducted by the European Central Bank policy of low interest
rates and the creation of a mechanism to purchase government
bonds of countries in financial difficulty to ensure the proper
transmission of monetary policy

» U.S. Fed's monetary policy — third round of quantitative easing
and declarations of maintaining low interest rates in the long
term

= lowerthan projected State budget net borrowing requirements

» continued high demand of foreign investors for the Polish
Treasury securities

= overliquidity of the domestic banking sector.

Net borrowing requirements

Net borrowing requirements of the State budget in 2012 amounted

toPLN 37.3bn,i.e. PLN 8.9bn lower than projected in the Budget Act

and simultaneously higherthanin 2011 (PLN 26.9bn).

Thefinallevel was aresultof:

» lowerrequirements of:
- State budget deficit (PLN 30.4bnvs. assumed PLN 35.0bn)
- EUfunds budget deficit (PLN 3.7bnvs.assumed PLN 4.5bn)
- transfer of funds to Open Pension Funds (PLN 8.2bn

vs.assumed PLN 9.1bn)

= higher requirements due to granted loans (PLN 3.0bn
vs.assumed PLN 0.4bn)

= higher level of deposits of public sector entities (consolidation
of liquidity management of the central government) which
lowers net borrowing requirements (positive balance PLN 3.9bn
vs.assumed negative balance PLN 0.2bn)

» lower net privatization proceeds (PLN 3.5bn vs. assumed
PLN 3.6bn), the level of gross privatization proceeds amounted
toPLN 9.2bn against PLN 10.0bn projected in the Budget Act.
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I deficyt budzetu panstwa/State budget deficit

I deficyt budzetu Srodkow europejskich/European Union funds budget deficit

I transfer srodkow do OFE/transfer of funds to Open Pension Funds

prywatyzacja netto/net privatisation

Wykres 6.1/ Chart 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafnstwa w latach 2002-2012
Net borrowing requirements of the State budget in 2002-2012

Potrzeby pozyczkowe netto w 2012 r. charakteryzowaty sie
nierownomiernym rozktadem w ciggu roku — najwieksze wystapity
w pierwszym kwartale oraz w pazdzierniku (gtdwnie w efekcie re-
alizacji deficytu budzetu panstwaibudzetu Srodkow europejskich).

. mld zt/PLN bn

2007

2008 2009 2010 2011 2012

konsolidacja srodkdw jsfp/consolidation of liquidity management
I pozostate/other
— potrzeby pozyczkowe netto facznie/net borrowing requirements (total)

The level of net borrowing requirements of the State budget had
a significantly uneven distribution during the year — the highest
amounts, mainly due to the performance the State budget and EU
funds budget deficit, appeared in the first quarter of 2012 and in
October.

| Il 1l IV v Vi

I deficyt/nadwyzka budzetu panstwa/State budget deficit/surplus

I deficyt/nadwyzka budzetu Srodkdw europejskich/
European Union funds budget deficit/surplus

I transfer Srodkow do OFE/transfer of funds to Open Pension Funds

Wykres 6.2 / Chart 6.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w 2012 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2012

Potrzeby pozyczkowe brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2012 r. uksztatto-
waty sie na poziomie 1688 mld zt, co stanowito kwote nizsza
0 74 mld z+ od zaktadanej w ustawie budzetowej i wyzsza niz
w 2011 r. (136,17 mld z}). Warto5¢ wykupionego dtugu wyniosta
131,4 mld ztwobec 109,1 mld ztrok wczesniej.

W 2012 r. sfinansowano réwniez wyprzedzajaco 29% potrzeb po-
zyczkowych z 2013 r. (41,5 mld z4). Odbyto sie to gtdwnie poprzez
odkup obligacji na przetargach zamiany, odkup obligacji zagranicz-
nych oraz zgromadzenie wyzszych od zaktadanych Srodkow.

Vil Vi IX X Xl Xl
prywatyzacja netto/net privatisation
konsolidacja srodkow jsfp/consolidation of liquidity management

I pozostate/other
—— potrzeby pozyczkowe netto tacznie/net borrowing requirements (total)

Gross borrowing requirements

In 2012 the gross borrowing requirements of the State budget
reached the level of PLN 168.8bn, i.e. lower by PLN 7.4bn than
projected in the Budget Act and higher than in 2011 (PLN 136.1).
The value of the redeemed debt amounted to PLN 131.4bn vs.
PLN 109.1bn ayear earlier.

Moreover, 29% (PLN 41.5bn) of the gross borrowing requirements
for2013 was financed in advancein 2012. This was done mainly due
to earlier redemption of domestic T-bonds (switching auctions),
foreign T-bonds (buy-back auction) and higher level of liquid funds
attheendoftheyear.
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Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu pafstwa w latach 2002-2012
Gross borrowing requirements of the State budget in 2002-2012

Finansowanie potrzeb pozyczkowych

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa odbywa sie
w przewazajacym stopniu poprzez sprzedaz skarbowych papierow
wartosciowych na rynkach finansowych — krajowym oraz miedzy-
narodowych.

W strukturze finansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2012 r.
dominowat, podobnie jak w latach poprzednich, rynek krajowy
z udziatem 76,0% (79,8% w 2011 r.). Finansowanie krajowe brutto
uksztattowato sie na poziomie 1388 mld zt wobec 114,6 mlid zt
w roku poprzednim. Spowodowato to wzrost finansowania netto
z 11,6 mld zt do 24,7 mld zt, pomimo wiekszej wielkoSci wykupow.
Finansowanie zagraniczne wzrosto, zarbwno w ujeciu brutto
(43,9 mld z4), jak i netto (26,6 mld zf). Czesc finansowania potrzeb
pozyczkowych 2012 r. zostata zrealizowana w 2011 r. w ramach
prefinansowania (31,8 mid zt).

Efektem przeprowadzonego procesu finansowania byt rowniez
przyrost srodkdw budzetowych 0 14,0 mid zt.

mld zt/PLN bn
0

I wykup dtugu krajowego/repayment of domestic debt
I wykup dtugu zagranicznego/ repayment of foreign debt

Financing of borrowing requirements

The main source of financing of the State budget borrowing
requirements is sale of the Treasury securities both on the
domesticand foreign markets.

The financing structure of the gross borrowing requirements of
2012, likewise previous years, was dominated by the domestic
market — its share amounted to 76.0% (79.8% in 2011). Domestic
gross financing amounted to PLN 138.8bn in 2012 comparing to
PLN 114.6bn in the previous year. Despite higher level of debt
repayments, an increase in net financing from PLN 11.6bn to
PLN 24.7bn was noticed. The level of foreign financing increased,
both gross (PLN 43.9bn)and net (PLN 26.6bn). Part of the borrowing
requirements of 2012 was prefinanced in 2011 (PLN 31.8bn).

Another result of the overall financing process was an increase in
liquid funds by PLN 14.0bn.

2012
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Finansowanie brutto w latach 2002-2012
Gross financing in 2002-2012
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Finansowanie netto w latach 2002-2012
Net financing in 2002-2012

Wartos¢ nominalna obligacji sprzedanych w 2012 r. na rynku kra-
jowym wyniosta 129,0 mld zt, z czego 126,6 mld zt na przetargach
oraz 2,5 mld zt na rynku detalicznym. Sprzedaz obligacji na rynkach
zagranicznych (udziat 22,1%) uksztattowata sie w réwnowarto3ci
383 mid zt (9,2 mld EUR). Sprzedaz najkrotszych instrumentow
bondw skarbowych (bez sprzedawanych i wykupywanych w ciggu
rokuw ramach zarzadzania ptynnoscig) wyniosta 6,1 mld z4(3,5%).
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Sprzedaz skarbowych papierow wartoSciowych
na rynku krajowym i rynkach zagranicznych

w latach 2002-2012

Sale of Treasury securities on domestic

and foreign markets in 2002-2012

Rozktad w czasie i struktura sprzedazy SPW byfa uwarunkowana
sytuacjg budzetowa (poziom potrzeb pozyczkowych) oraz biezaca
i oczekiwang sytuacjg rynkowa. Najwieksze emisje przeprowa-
dzono w pierwszych miesigcach (wysoki poziom potrzeb) oraz
w |V kwartale roku (prefinansowanie potrzebz2013r.).
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Nominal value of T-bonds sold in 2012 on the domestic market
amounted to PLN 129.0bn, of which PLN 126.6bn was sold at
auctions and PLN 2.5bn in retail network. Sale of T-bonds on
foreign markets (share 22.1%) reached the level of PLN 38.3bn
(EUR 9.2bn) while T-bills sale (excluding liquidity bills) amounted to
PLN 6.1bn (3.5%).

2008 2009 2010 2011 2012

[ obligacje zagraniczne/foreign bonds
— sprzedaz facznie/total

The sale of Treasury securities (distribution during the year and
structure of offered instruments) was determined by the budget
situation (level of the borrowing requirements) and current and
expected market situation. The highest issuances were in the first
months (due to high requirements) and in the last quarter of
thevear(prefinancing of 2013).
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Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2012
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W 2012 r. zadtuzenie Skarbu Pafstwa w skarbowych papierach
wartosciowych jako wynik sprzedazy i wykupu wzrosto 0 40,2 mid z+
(bez roznic kursowych w obligacjach zagranicznych). Odbyto sie to
poprzez spadek zadtuzenia w bonach (59 mld z}) oraz wzrost
zadtuzenia w obligacjach emitowanych, zardwno na rynku krajo-
wym (24,1 mld z4),jakina rynkach zagranicznych (22,0 mid z4).
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Zmiana zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu skarbowych
papierow wartosciowych w latach 2002-2012

(obligacje zagraniczne bez r6znic kursowych)

Change of State Treasury debt (issued Treasury securities)
in 2002-2012 (foreign T-bonds without

exchange rate changes)

Formuta jednej ceny i oferty niekonkurencyjne na przetargach
sprzedazy obligacji i bondow skarbowych

Poczawszy od stycznia 2012 roku wszystkie przetargi sprzedazy
SPW sgorganizowane w formule przetargu jednejceny, tzn. wszys-
cy uczestnicy aukgji, ktorych oferty zostaja przyjete, ptaca za nabyte
papiery wartoSciowe jednolitg cene rdwna najnizszej cenie sposrdd
zaakceptowanych ofert.

Przetargi zamiany oraz odkupu sg prowadzone na dotychcza-
sowych zasadach, czyli w formule wielu cen. Wprowadzenie nowej
formuty przetargdw wynikato z doSwiadczen czeSci krajow
o rozwinietych rynkach papierdw dtuznych oraz rezultatdow prac
naukowych dotyczacych teorii efektywnosci przetargdw. Przetargi
jednej ceny stosujg m.in.: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Wtochy, Kanada, Finlandia, Norwegia, Holandia, Dania, Czechy,
Stowacja, Meksyk, Nowa Zelandia, Argentyna.

Kolejng modyfikacjg, ktora weszta w zycie w styczniu 2012 roku
jest mozliwos¢ sktadania ofert niekonkurencyjnych na przetargach
sprzedazy obligacji i bonéw skarbowych. Oferty niekonkurencyjne
sg deklaracjami zakupu, w ktorych inwestorzy okreslajg jedynie
ilo5¢ papierow, ktore sg gotowi nabyc bez podawania ich ceny.
Uczestnicy przetargu, sktadajacy oferty niekonkurencyjne, ptaca
za zakupione papiery cene rowng cenie minimalnej ustalonej na
danym przetargu. Udziat ofert niekonkurencyjnych w tacznej
wartosci sprzedazy na danym przetargu nie mogt przekroczy¢ 5%
(od kwietnia 2013 r. podniesiono udziat ofert niekonkurencyjnych
do 15%).

Debtin Treasury securities, as a result of sale and redemption done
in 2012, rose by PLN 40.2bn (FX rates movements excluded). This
was a result of a decrease in Treasury bills debt (PLN 5.9bn) and
an increase in Treasury bonds debt issued both on the domestic
market (PLN 24.1bn) as well as on foreign markets (PLN 22.0bn).

2007 2008 2009 2010 2011 2012

N obligacje zagraniczne/foreign bonds
—— facznie/total

Uniform price formula and non-competitive bids on T-bond and
T-bills sale auctions

Starting from January 2012 all T-bond and T-bill sale auctions have
been carried out in uniform price formula — all successful bidders
pay for purchased securities the uniform price equal to the
minimum accepted price.

Switching and buy-back auctions are conducted according to
previous rules, thatis,in multiple-price formula. Introduction of the
new formula resulted from the experiences of developed countries
debt markets’ experiences and outcome of scientific research on
theory of efficient auctioning. The uniform price auctions are used
by growing number of government debtissuers —for the time being
this format is used, among others, in the United States, United
Kingdom, lItaly, Canada, Finland, Norway, the Netherlands,
Denmark, Czech Republic, Slovakia, Mexico, New Zealand and
Argentina.

Another modification that came into force in January 2012 was
introduction of non-competitive bids for T-bond and T-bill sale
auctions. Non-competitive bids are the purchase declarations
where investors determine only the number of securities they
intend to buy without giving their price. Investors placing this kind
of bids pay for the purchased securities the minimum price set at
agiven auction. The share of non-competitive bids in the total sales
value on a given auction could not exceed 5% (starting from April
2013 the share of non-competitive bids was increased to 15%).



Analiza wynikow przetargdw, przeprowadzona po 12 miesigcach
obowigzywania formuty jednej ceny, wykazata nastepujace efekty
wprowadzenia zmian:

= wzrost jakoSci popytu zgtaszanego na przetargach sprzedazy —
zmiana relacji popytu do wartosci sprzedazy, potaczona ze
wzrostem wartosci pojedynczej oferty oraz redukcja liczby ofert
sktadanych naaukcje

poprawe jakosci sktadanych ofert —w przypadku analizowanych
przetargow rentownosc ustalona na aukcji byta nizsza od obser-
wowanej na rynku wtérnym

ograniczenie skali transakcji outright realizowanych na rynku
wtornym na danej serii w dniu rozliczenia przetargu.

Skala oszczednosci wynikajacych z wprowadzenia nowej formuty
przetargowej jest szacowanaw samym 2012 r. na blisko 90 mlin zt.

W zwigzku z pozytywnymi doSwiadczeniami wynikajgcymi z wpro-
wadzenia formuty jednej ceny na przetargi sprzedazy, planowane
jestrozszerzenie jej stosowania na przetargi zamiany. Modyfikacje
obejma rowniez mozliwos¢ sktadania ofert niekonkurencyjnych
i opcje zakupu gotdowkowego po aukcji zamiany. W przypadku
zakupu gotowkowego uczestnicy przetargu, ktdrzy nabeda
obligacje na przetargu zamiany beda uprawnieni do nabycia
dodatkowych obligacji w liczbie stanowigcej rdznice pomiedzy
suma papierdw nabytych przez uczestnika przetargu na przetargu
zamiany, a najblizsza wielokrotnoscig jednego tysiaca.

Zmiana struktury sprzedazy krajowych obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych ofero-
wanych na przetargach w 2012 r. w stosunku do 2011 r. odnoto-
wano spadek udziatu obligacji 2-letnich zerokuponowych oraz
15-letnich indeksowanych inflacja (odpowiednio z 34,2% do 18,8%
i z 4,1% do 1,1%). Jednoczesnie znacznie wzrdst udziat obligacji
statoprocentowych, ktory wyniosttacznie dla papierow 5-, 10- i 20-
letnich 52,0% (w 2011 r. sprzedaz tych obligacji stanowita 37,7%
ogdlnej wartosci emisji). Odnotowano takze wzrost udziatu
obligacjizmiennoprocentowych z 24,0%w 2011 r. do 28,0%.

100%
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Analysis of the auctions results, conducted after 12 months of

the single price formula being in effect, showed the following

effects of theintroduction of changes:

= increasein quality of demand at sale auctions—changein bid-to-
cover ratio combined with an increase in single bid value and
reduction of the number of submitted bids on a single auction

= improved quality of the submitted bids —in case of the analyzed
auctions vyields determined at auctions were lower than that
observedin the secondary market

» reduction in the scale of securities price fluctuations in
the secondary market after the auction outcome.

The scale of savings resulting from the introduction of a new
auction formulais estimated in the year 2012 for nearly PLN S0m.

Following the positive experiences arising from introduction of
uniform price formula on sale auctions, it is planned to expand its
application on switching auctions. Modifications will also include
the possibility of placing non-competitive bids and cash purchase
option after switching auction. In case of cash purchase auction
participants who have purchased bonds on switching auction will
be entitled to purchase additional bonds in number representing
the difference between the sum of the purchased securities of
a given series and the nearest from the top multiplicity of one
thousand.

Changein sales’ structure of domestic bonds offered at auctions
Comparing the structure of domestic bonds sales offered at
auctions in 2012 to the previous year a decrease in the share of
2-year zero coupon bonds and CPIlinkers was observed (from 34.2%
to 18.8% and from 4.1% to 1.1% respectively). Simultaneously the
total sale of 5-, 10- and 20- year fixed rate bonds substantially
increased and reached 52.0% (sale of these bonds represented
37.7% of total issue in 2011). The share of floating rate bonds sale
grew as well to the level of 28.0% from 24.0%in 2011.
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Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci
sprzedazy detalicznej

W roku 2012 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicznych wy-
niosty 2,45 mld zt, co stanowito 1,94% wartosci wszystkich sprzeda-
nych przez Ministra Finansoéw obligacji.

Na uzyskang kwote ztozyly sie wptywy ze sprzedazy obligacji
(wedtug wartosci nominalnej):

= 2-letnich oszczednoSciowych (DOS)-765 min zt

« 3-letnich(TZ/TOZ)-154 min zt

» 4-letnich oszczednoSciowych (COI)-728 min zt

= 10-letnich oszczednosciowych (EDO) -804 min zt.

Sprzedaz obligacji detalicznych w 2012 r. byta wyzsza niz rok
wczesniej o 10%. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
obligacje 4-letnie (COI) i 10-letnie (EDO), ktorych sprzedaz wzrosta
odpowiednio o 79%i75%wzgledem 2011 roku.

mid zt/PLN bn
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N

Sale of domestic Treasury bonds

offered in retail network

In 2012 the proceeds from the sale of retail bonds amounted to
PLN 2.45bn. This accounted for 1.94% of the value of all T-bonds
sold by the Minister of Finance.

The amount obtained consisted of proceeds from the sale of the
following bond types (expressedin nominal terms):

= 2-yearsavings bonds (DOS) - PLN 765m

» 3-yearbonds(TZ/TOZ)-PLN154m

» L4-yearsavings bonds (COI)- PLN 728m

= 10-yearsavings bonds (EDO) - PLN 804m.

Sale of domestic Treasury bonds offered in the retail network in
2012 was higher by 10%in comparison to the previous year. 10-year
savings and 4-year savings bonds were the most popular. Their
sale grew by 79% and 75%, respectively, in relation to a year
earlier.
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Sale of Treasury domestic retail bonds in 2002-2012

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowa-
nych w sieci sprzedazy detalicznej w 2012 r. zaszty zmiany. Naj-
wyzszy udziat odnotowaty obligacje 10-letnie (EDO) — 33%, ktore
w 2011 r. stanowity 21% sprzedazy oraz obligacje 2-letnie (DOS) -
31%, co oznacza, iz ich udziat ulegt zmniejszeniu w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym —w 2011 r. wynosit 48%. Natomiast znacznemu
zwiekszeniu, w pordwnaniu z poprzednim rokiem, ulegt udziat
sprzedazy obligacji 4-letnich (COI) — z 18% do 30%. Odbywato sie to
kosztem spadku zainteresowania obligacjami 3-letnimi, ktore
w 2012 r. stanowity 6% ogdlnej wartosci emisji.

The structure of domestic bonds offered in 2012 in the retail
network changed comparing to the previous year. 10-year savings
bonds made up the greatest share — 33% (21% in 2011). 2-year
savings bonds sale placed them second with the share of 31%which
however declined regarding 2011 (48%). A significantly growing
share of 4-year savings bonds was observed (from 18%in 2011 to
30% in 2012) at the expense of 3-year bonds — which constituted
only 6%of the retail bond issuesin 2012.
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Rentownosc obligacji oferowanych w sieci sprzedazy

detalicznej w 2012 r.

Oprocentowanie i rentownos¢ oszczednoSciowych instrumentow
detalicznych w2012r. nie podlegaty duzym zmianom. W przypadku
instrumentow o oprocentowaniu statym (DOS) oprocentowanie
ksztattowato sie na poziomie od 3,90% do 4,75%. Stopa procentowa
dla obligacji indeksowanych 4-letnich w pierwszym okresie odset-
kowym oscylowata w przedziale 5,00% — 5,50%. Natomiast stopa
procentowa dla obligacji indeksowanych 10-letnich oferowanych
w 2012 r. ksztattowata sie w zakresie 550% — 6,50%. Oprocento-
wanie 3-letnich obligacji zmiennoprocentowych TZ i TOZ uzale-
znione byto od biezacej sytuacji makroekonomicznej i podazato
za zmianami na rynku miedzybankowym, co przetozyto sie
na spadek oprocentowania, ktore ksztattowato sie, w zaleznosci
od emisji,na poziomie od 4,60%do 5,15%.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego
Wprowadzony w maju 2011 r. obowiagzek, jak rowniez mozliwosc
dla niektdrych jednostek, lokowania wolnych Srodkdw przez
wybrane jednostki sektora finansow publicznych, w dalszym ciagu
pozytywnie przyczyniat sie do redukcji potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa. Na koniec 2012 r. tgczna kwota Srodkow
przekazanych Ministrowi Finansow przez jednostki sektora
finansow publicznych w depozyt lub zarzadzanie (w postaci
depozytdw terminowych oraz depozytow overnight) zwiekszyta sie
do 28,4 mld zt z 24,5 mld zt w 2011 r. Pomniejszyto to 0 3,9 mld zt
potrzeby pozyczkowe budzetu pafstwaw2012r.
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Yields of domestic Treasury bonds offered in retail

network in 2012

In 2012 coupons and yields of savings bonds offered in retail
network were quite stable. Coupons paid by 2-year savings bonds
were in the range of 3.90% do 4.75%. Coupons of 4-year savings
bonds were between 5.00% and 5.50% and of 10-year savings bonds
in the range of 5.50%-6.50%. Macroeconomic situation of 2012 and
interbank market changes were determining the yields of floating-
rate 3-year bonds (TZ and TOZ), which were within the range of
£4.60-5.15%.

Publicfinance sector liquidity consolidation

The obligation of certain public finance sector entities to deposit
their liquid funds implemented in May 2011 positively contributed
to borrowing requirements reduction. By the end of 2012 the total
amount of funds deposited with the Minister of Finance in Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK) increased to PLN 28.4bn from
PLN 24.5bn in 2011. As a result of the public finance sector liquidity
consolidation the borrowing requirements of the State budget in
2012 declined by PLN 3.9bn (yoy).
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Stan Srodkow pozyskanych z konsolidacji w 2012 r.
The level of funds from consolidation in 2012
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

Funkcje kierownikdw konsorcjum emisyjnego petnity banki:

» dlaemisjiw euro:
» Barclays
« Citi
= Commerzbank
»= Erste
« ING
= HSBC(rowniez obligacjeimienne)
= Société Géeneérale
= UniCredit
= dlaemisjiwdolarach:
«  Citi
» DeutscheBank
= Goldman Sachs
« HSBC
= dlaemisjiwjenach:
= Daiwa(obligacje detaliczne)
= Nomura
» SMBCNikko
» dlaemisjiwe frankach szwajcarskich:
= Credit Suisse
» DeutscheBank.

Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujacych programow:
» EuroMedium Term Note Programme (EMTN) w przypadku emisji

w euro i we frankach szwajcarskich

= Shelf na rynku amerykafskim w przypadku emisji w dolarach

amerykanskich
= Shelf narynkujapofskim w przypadku emisjiw jenach.

Data emisji/ | Waluta/ Wartosc nominalna (min)/
Issue date Currency | Nominal amount (in millions)
EUR 750

17.01.2012
02.02.2012 usD 1000
24.02.2012 EUR 527
15.05.2012 CHF 375
15.05.2012 CHF 450
30.05.2012 JPY 25000
18.06.2012 EUR 1500
17.09.2012 usD 2000
09.10.2012 EUR 1750
08.11.2012 JPY 56 000
08.11.2012 JPY 10 000
26.11.2012 EUR 750

Tabela 2 / Table 2
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2012 r.
Foreign bonds issues in 2012

Issuance of bonds on international markets
The lead-managers for the transactions were:
= incaseof euro-denominated bonds:
= Barclays
« (Citi
= Commerzbank
= Erste
« ING
= HSBC(alsoregistered bonds)
= Société Générale
» UniCredit
= incaseof USdollar-denominated bonds:
« (Citi
» DeutscheBank
« Goldman Sachs
« HSBC
= incaseofyen-denominated bonds:
« Daiwa(Samuraidetail)
= Nomura
= SMBCNikko
= incase of Swiss francdenominated bonds:
» CreditSuisse
» DeutscheBank.

The transactions were launched under existing issuance pro-

grammes:

» the Euro Medium Term Note Programme (EMTN) on euro and
Swiss franc market

» ShelfonUSmarket

» ShelfonJapanese market.

Termin zapadalnosci/ | Kupon/ Uwagi/
Maturity date Coupon Remarks

ponowne otwarcie emisji

29.03.2017 3,750% z marca 2010/
reopening of March 2010 issue
ponowne otwarcie emisji
23.03.2022 5,000% z listopada 2011/
reopening of November 2011 issue
g obligacje imienne/
24.02.2022 4814% registered bonds
14.08.2015 3ML+1,25%
15.05.2018 2,250%
0 obligacje detaliczne/
30.05.2017 1,490% & murai retail
19.01.2023 3,750%
17.03.2023 3,000%
09.07.2024 3,375%
08.11.2017 1,050%
08.11.2027 2,500%
ponowne otwarcie emisji
09.07.2024 3,375% z pazdziernika 2012/

reopening of October 2012 issue



Cztery emisje na rynku euro

W styczniu 2012 r. Ministerstwo Finansoéw dokonato ponow-
nego otwarcia obligacji nominowanych w euro o zapadalnosci
29 marca 2017 r., wyemitowanych w marcu 2010 r. (1,25 min EUR).
Wartos¢ nominalna transakcji wyniosta 750 min EUR, tym samym
faczna wartos¢ emisji osiagneta 2 mld EUR. Obligacje zostaty
nabyte przez podmioty z osiemnastu krajow, w tym przede
wszystkim z Polski oraz Austrii, Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii,
Chin, Wegier, Wtoch, Finlandiii Szwajcarii.

Obligacje zostaty nabyte gtdwnie przez banki i fundusze
inwestycyjne. Jak poprzednio, cze5¢ emisji objety tez banki
centralne.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw ponownego otwarcia

7-letnich obligacji nominowanych w euro wyemitowanych w 2012 r.
Institutional and geographical distribution of reopening
of 7-years euro-denominated bonds issued in 2012

Czerwcowa emisja obligacji nominowanych w euro o zapadalnoéci
19 stycznia 2023 r. spotkata sie z bardzo duzym zainteresowaniem
ze strony inwestorow, ktorzy ztozyli oferty zakupu o wartosci blisko
4 mld euro. Nabywcami obligacji byty gtdwnie podmioty z Niemiec,
Francji, Polski, Austrii oraz krajow azjatyckich.

Papiery zostaty nabyte przede wszystkim przez fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe oraz
banki. Udziatbankdw centralnych siegnat 7%.

1 3% fundusze emerytalne

ubezpieczeniowe /
pension funds&
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Four transactions on euro market

In January 2012 The Republic of Poland reopened euro
denominated bond maturing on March 29th, 2017 originally issued
in 2010 (EUR 1.25bn). The reopening size amounted to EUR 750m,
thus bringing the total size up to EUR 2bn. The bonds were placed
among investors from eighteen countries, mainly from Poland and
Austria, France, Germany, United Kingdom, China, Hungary, Italy,
Finland and Switzerland.

The institutional distribution was dominated by banks and asset

managers. The bonds were also placed among central banks, as it
was the casein previous bondissues.
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The 10-year bonds issued in June and maturing on January 15th,
2023,aroused wide interest among investors what resulted in total
demand of EUR 4bn. The bonds were placed among investors
mainly from Germany, France, Poland, Austriaand Asian countries.

The institutional distribution was dominated by asset managers,
pension funds and insurance companies and banks. Allocation to
central banks reached 7%.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow10-letnich obligacji
nominowanych w euro wyemitowanych w 2012 r.

Institutional and geographical distribution

of 10-years euro-denominated bonds issued in 2012

W pazdzierniku Ministerstwo Finansdéw uplasowato 12-letnig obli-
gacje benchmarkowa, nominowang w euro, o terminie zapadal-
nosci 9 lipca 2024 r. WartoS¢ nominalna transakcji wyniosta
1,75 mld EUR. Inwestorzy — 245 podmiotow — ztozyli oferty zakupu
instrumentu ofacznejwartosci 3,5 mid EUR.

Nabywcami obligacji byli gtownie inwestorzy z Niemiec i Austrii,
Wielkiej Brytanii Irlandii, krajow Beneluksu, Polski, Francji, a takze
krajow nordyckich. W przypadku tej emisji odnotowano bardzo
duzy udziat podmiotow zarzadzajacych aktywami oraz funduszy
emerytalnychiinstytucji ubezpieczeniowych.
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In October Poland launched a 12-year Euro denominated
benchmark bond maturing on July Sth, 2024, for a nominal amount
of EUR1.75bn. The orderbook reached EUR 3.5bn with 245 accounts
involved.

The bonds were allocated mainly to investors from Germany and
Austria, United Kingdom, Ireland, Benelux, Poland, France and
Nordic countries. The institutional distribution was dominated by
assets managers, pension funds and insurance companies.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow 12-letnich obligacji nominowanych w euro wyemitowanych w 2012 .
Institutional and geographical distribution of 12-years euro-denominated bonds issued in 2012

Z uwagina znaczny popyt na te papiery juz w listopadzie dokonano
ponownego otwarcia przedmiotowej emisji na kwote 750 min EUR,
tym samym t3czna wartoS¢ nominalna obligacji zapadajacej
9lipca2024r.wynosi2,5mld EUR.

Nabywcamiinstrumentu byli gtdwnie inwestorzy z Niemiec, Austrii,
Francji i Polski. Podobnie jak w przypadku pierwotnej emisji,
rowniez tym razem znaczacy udziat w catoSci emisji stanowity
podmioty zarzadzajace aktywami.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcéw ponownego otwarcia 12-letnich obligacji nominowanych w euro wyemitowanych w 2012 r.
Institutional and geographical distribution of reopening of 12-years euro-denominated bonds issued in 2012

In November, as a result of substantial demand, the Ministry of
Finance reopened theissue and sold another tranche of EUR 750m.
Hence the aggregate nominal amount of the bond maturing on July
9th,2024is EUR 2.5bn.

As far as geographical distribution is concerned, the bonds were
allocated mainly to investors from Germany, Austria, France and
Poland. Institutional distribution was again strongly dominated by
assets managers.

AOO/ Niemcy i Austria/
o Germany & Austria

Francja/
France

17%

Wielka
87 Brytania/
0 UK

0/ kraje Europy
GA Srodkowo-
Wschodniej /
CEE countries

kraje Beneluksu/
Benelux

kraje nordyckie/
Nordic

Szwajcaria/
Switzerland
kraje Azji/
Asian countries

Polska/
Poland

14%

pozostate/
others

3%



PUBLICZNY
I ¢ bDEBT I N POLANTD

Dwie emisje na rynku amerykanskim

W lutym dokonano ponownego otwarcia 10-letnich obligacji nomi-
nowanych w USD o zapadalnoéci 23 marca 2022 r., wyemitowanych
w listopadzie 2011 r. (2 mld USD). Wartos¢ nominalna transakgji
wyniosta 1 mld USD, tym samym taczna warto5¢ emisji osiagneta
3 mld USD. Emisja spotkata sie ze znacznym zainteresowaniem
inwestorow, co przetozyto sie na popyt w t3cznej wielkoSci
4,8mld USD.

Nabywcami obligacji byli inwestorzy z USA, Wielkiej Brytanii, Polski,
Niemiec i Austrii, Szwajcarii, Holandii, a takze Azji. WSsrod
inwestorow znalazty sie rowniez instytucje z Bliskiego Wschodu.
W strukturze instytucjonalnej nabywcow odnotowano dominujacy
udziat podmiotdow zarzadzajacych aktywami — az 72%. Pozostali
inwestorzy to: fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe,
bankioraz bankicentralne.
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Two transactions on the US dollar market

In February Poland reopened its USD denominated bond maturing
on March 23rd, 2022, originally issued in November 2011
(USD 2bn). The deal size amounted to USD 1bn, which sized up the
bond to USD 3bn. The bond issue attracted wide interest among
investors which resulted in total demand of USD 4.8bn.

The bonds were allocated mainly to investors from the United
States, the United Kingdom, Poland, Germany and Austria,
Switzerland, Netherlands as well as Asia. The bond issue attracted
also accounts from the Middle East. The institutional distribution
was dominated by asset managers with 72% share. The others
included: pension funds and insurance companies, banks/private
banks and central banks.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow 10-letnich obligacji nominowanych w dolarach wyemitowanych w 2012 r.
Institutional and geographical distribution of 10-years USD denominated bonds issued in 2012

Wrzedniowa emisja obligacji 10-letnich zapadajacych 17 marca
2023 r. ponownie spotkata sie z ogromnym zainteresowaniem
inwestorow — popyt na oferowane papiery wyniost az 8 mld USD.
Wartos¢ nominalna emisji wyniosta 2 mld USD.

Inwestorzy, ktérzy kupili obligacje pochodzili z USA, Wielkiej
Brytanii, Polski, Niemiec i Austrii, pozostatych krajow europejskich,
Azji oraz Bliskiego Wschodu. Obligacje zostaty nabyte przede
wszystkim przez podmioty zarzadzajace aktywami, a takze
fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe, banki oraz,
podobniejak przy poprzednich emisjach, bankicentralne.

The 10-year bonds issued in September and maturing on March
17th,2023,aroused wide interestamong investors what resulted in
totaldemand reaching USD 8bn. Final sale amounted to USD 2bn.

The bond was allocated to investors from the United States, United
Kingdom, Poland, Germany and Austria, other European, Asian
and Middle East countries. The institutional distribution was
dominated by assets managers. The bonds were also placed among
pension funds andinsurance companies, banks and central banks.
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Struktura instytucjonalna i geograficzna nabywcow 10-letnich obligacji nominowanych w dolarach wyemitowanych w 2012 r.
Institutional and geographical distribution of 10-years USD denominated bonds issued in 2012

Jednaemisja narynku szwajcarskim

W maju uplasowano dwie transze obligacji nominowanych we

frankach szwajcarskich otgcznejwartosci nominalnej 825 min CHF,

wtym:

= 3-letnig zmiennoprocentowg obligacje o wartosci nominalnej
375 min CHF i terminie zapadalno3ci 14 sierpnia2015r.;

= 6-letnig statoprocentowg obligacje o wartosci nominalnej
450 mIn CHF i terminie zapadalnosci 15 maja 2018r.

Struktura geograficzna nabywcow polskich obligacji emitowanych
na rynku franka szwajcarskiego zostata catkowicie zdominowana
przez inwestorow ze Szwajcarii. Struktura instytucjonalna nabyw-
cow obligacji 3-letniej uksztattowata sie nastepujaco: fundusze
inwestycyjne (91%) oraz banki/banki prywatne (9%). W przypadku
obligacji 6-letnich koszyk inwestoréw byt nieco bardziej zdywer-
syfikowany: fundusze inwestycyjne (51%), banki/banki prywatne
(23%)instytucje ubezpieczenioweifundusze emerytalne (26%).
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Onetransaction on Swiss franc market

In May the Republic of Poland launched a dual-tranche of

Swiss franc denominated bonds for a total nominal amount of

CHF 825m, of which:

» 3-yearfloating rate bond for a nominal amount of CHF 375m and
maturing on August 14th, 2015

= 6-year fixed rate bond for a nominal amount of CHF 450m and
maturing on May 15th,2018.

Geographical distribution of the State Treasury bonds issued
on the Swiss franc market was fully allocated to Swiss investors.
The 3-year bond issue aroused wide interest among fund
managers and banks/private banks that bought 91% and 9%
respectively. Institutional distribution was more diversified in case
of 6-year bond: fund managers (51%), banks/private banks (23%),
insurance companies and pension funds (26%).
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Struktura instytucjonalna nabywcow
3-letnich obligacji nominowanych
we frankach szwajcarskich
wyemitowanych w 2012 r.
Institutional distribution of 3-years
Swiss franc — denominated

bonds issued in 2012
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Struktura instytucjonalna nabywcow
6-letnich obligacji nominowanych
we frankach szwajcarskich
wyemitowanych w 2012 r.
Institutional distribution of 6-years
Swiss franc — denominated

bonds issued in 2012

Dwie emisje na rynku japofiskim

W maju wyemitowano na rynku japonskim 5-letnie obligacje deta-
liczne o wartosci nominalnej 25 mld jenow. Przedmiotowa emisja
jest druga emisja polskich obligacji w tym segmencie rynku.
Poprzednia emisja obligacji 4-letnich miata miejsce w lipcu2011r.

W listopadzie wyemitowano dwie transze obligacji Skarbu

Panstwa nominowanych w jenach o acznej wartosSci nominalnej

66 mld jendw:

» obligacje 5-letnie o wartosci nominalnej 56 mld jendw
i terminie zapadalnosci 8 listopada 2017 roku,

= obligacje 15-letnie o wartosci nominalnej 10 mld jendw
i terminie zapadalnosci 8 listopada 2027 roku.
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Two transactions on Japanese yen market

In May the Republic of Poland issued a 5-year retail targeted
Samurai bond issue for a nominal amount of JPY 25bn. This is the
second retail bond issued by the Republic of Poland on the
Japanese market. The previous 4-yearissue was heldin July 2011.

In November Poland launched a two-tranche bond denominated in

Japaneseyenforan aggregate nominalamount of JPY 66bn:

» a 5-year bond of a nominal amount of JPY 56bn maturing on
November8th, 2017,

= a 15-year bond of a nominal amount of JPY 10bn maturing on
November 8th,2027.



Obligacje uplasowano gtownie wsrdd japonskich inwestorow
instytucjonalnych takich jak: banki, firmy ubezpieczeniowe, fun-
dusze inwestycyjne i instytucje publiczne. Powyzsza emisja otrzy-
mata nagrode przyznang przez magazyn Euroweek: Yen Deal of the
Year 2012 dla najlepiej zrealizowanej emisji w jenach.

Kredyty w miedzynarodowych instytucjach finansowych

Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych
stanowig uzupetniajace zrodto finansowania potrzeb pozyczko-
wych. Stuza gtownie finansowaniu wydatkéw ponoszonych na cele
zwigzane z rozwojem infrastruktury, w szczegdlnosci drogowej,
ochrone Srodowiska oraz inne dziatania prorozwojowe zwigzane
m.in.z naukaiedukacja.

W 2012 r. wartos¢ zaciggnietych kredytow w miedzynarodowych
instytucjach finansowych wyniosta 5,5 mld z+(9,0 mld zt w 2011 r.),
z czego 3,2 mld zt w Europejskim Banku Inwestycyjnym, 2,2 mld zt
w Banku Swiatowym i 0,1 mld z+ w Banku Rozwoju Rady Europy.
Saldo z tytutu zaciggniecia i sptaty kredytow uksztattowato sie na
poziomie38mldzt (6,7 mld ztw2011r.).
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Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach
finansowych w latach 2002-2012

Loans in International Financial Institutions

in 2002-2012
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The bonds were allocated mainly to Japanese institutional
investors such as banks, insurance companies, funds and public
institutions.

This Samurai bond issue was awarded by Euroweek as the Yen Deal
of theYear 2012 for the bestyen bondissuance.

International Financial Institutions loans

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 infrastructure, especially road construction,
environment, and for other pro-growth aims including science and
academicresearch.

In 2012 loans from IFIs amounted to PLN 5.5bn (PLN 9.0bn in 2011),
of which: PLN 3.2bn from the European Investment Bank,
PLN 2.2bn from the World Bank and PLN 0.1bn from the Council
of Europe Development Bank. The balance of loans incurred from
IFlsamounted to PLN 3.8bn (comparingto PLN 6.7bnin 2011).
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Kwiaty polskie

Flowers of Poland

Setki tysiecy wstawia w kratki
Buchalteryjnych swoich rubryk,
A brak mu szesc¢dziesieciu rubli

Dla nas, tam na wies, na wydatki.
A weksel... a krawcowi rata...
Znow sie zadtuzy i zalata...

With thousands of rubles,
He fills out his ledger.
Comes short by a sixty,
When bills are at measure.

Tailors installment... invoices to pay
Can another bank loan make his day?
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ROZDZIAL VII

Struktura
panstwowego
dtugu publicznego

CHAPTER VII

Structure
of public debt

Relacja dtugu publicznego do PKB wedtug
metodologii krajowej wyniosta 52,7% (wzgle-
dem 53,4% w 2011 r.), a wedtug metodologii
unijnej - 55,6% (wzgledem 56,2% w 2011 r).

W 2012 r. dominujgcy udziat w strukturze pan-
stwowego dtugu publicznego miat dtug Skar-
bu PanAstwa - 91,5%.

Rok 2012 byt kolejnym rokiem naptywu inwes-
toréw zagranicznych na rynek krajowy (przy-
rost rzedu 36,3 mid z#), a udziat w dtugu
krajowym wzrést z 29,4% na koniec 2011 r. do
35,1% w roku 2012.

RAPORT ROCZNY 2012 ANNUAL REPORT

The debt-to-GDP ratio, according to Polish
methodology, amounted to 52.7% (53.4% in
2011) and with the EU methodology 55.6%
(56.2% in 2011).

In 2012 State Treasury debt had a dominant
shareinthestructure of public debt (91.5%).

2012 was another year of continued foreign
capital inflow to the domestic T-securities
market (increase of PLN 36.3bn) - its share in
domestic debt market increased from 29.4% in
2011t035.1%in 2012.

£

Finansow
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Struktura
panstwowego
dtugu publicznego

Zmiany, jakie zaszty w 2012 r. w poziomie, strukturze dtugu
publicznego oraz jego relacji do PKB byty wynikiem sytuacji
finansowej jednostek sektora finansow publicznych, w tym gtow-
nie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa, sytuacji
makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kursow
walutowych i stop procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Pafstwa).

Spadek poziomu pafistwowego dtugu publicznego w relacjido PKB
W 2012 r. panstwowy dtug publiczny wzrdst o 25,1 mld zt do po-
ziomu 840,5 mld zt, w tym:

» dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji wzrost
0 194 mld zt do poziomu 5764 mld zt, a wedtug kryterium
rezydenta spadt o 19,6 mld zt do 394,9mld zt

» dtug zagraniczny wedtug kryterium miejsca emisji wzrost
0 58 mld zt do poziomu 264,71 mld z, a wedtug kryterium
rezydenta wzrost o 44,7 mldzt do 445,5mid zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 52,7%,

cooznaczaspadek 00,7 pkt. proc.,w tym:

» dtugu krajowego wedtug kryterium miejsca emisji 36,1%
(spadek o 0,3 pkt. proc.), a wedtug kryterium rezydenta 24,8%
(spadek o 2,4 pkt. proc.)

» dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji 16,6%
(spadek o 0,3 pkt. proc.), a wedtug kryterium rezydenta 27,9%
(wzrosto 1,7 pkt. proc.).

Poprzednio spadek relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB
odnotowano w2007r.

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora in-
stytucji rzadowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2012 r. wyniost on 886,8 mld zt, co stanowito
55,6% PKB wobec859,1 mld zti56,2% PKB na koniec 2011 r.

Podstawowe rdznice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug
publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych (general government):

1. zakres sektora:

» fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Krajowego
(BGK) nie s3 zaliczane do sektora finansow publicznych, s3 zali-
czanedo sektora general government

» przedsiebiorstwa publiczne nie spetniajgce kryterium 50% relacji
przychoddw z wtasnej dziatalnosci do kosztow sg zaliczone do
sektorainstytucjirzadowych i samorzadowych

Structure of public debt

Changes in the level and structure of the public debt in 2012
resulted mainly from the financial situation of the public sector
entities (mainly borrowing requirements of the State budget), the
macroeconomic situation (i.e. GDP growth, level of exchange rate
and interest rates) and debt management decisions (concerning
the profile of the State Treasury debt).

Debt-to-GDP ratio decrease

During 2012 public debt rose by PLN 25.1bn, to PLN 840.5bn,
of which:

» domestic debt — according to place of issue criterion —
PLN 576.4bn, increase of PLN 19.4bn and — according to the
residency criterion—PLN 394.9bn, decrease of PLN 19.6bn,
foreign debt — according to place of issue criterion —
PLN 264.1bn, increase of PLN 5.8bn. and according to residency
criterionto PLN 445.5bn,increase of PLN 44.7bn.

The debt-to-GDP ratio fell to 52.7% at the end of 2012, decrease of
0.7 pp, with:

= domestic debt — according to place of issue criterion — 36.1%
of GDP (decrease of 0.3 pp) and - according to residency
criterion—24.8%of GDP (decrease of 2.4 pp),

foreign debt — according to place of issue criterion — 16.6%
of GDP (decrease of 0.3 pp) and - according to residency
criterion—27.9%of GDP (increase of 1.7 pp).

The debt-to-GDP ratio fell for the first time since 2007.

General government debt (GGD) is the definition used for
comparative purposes within the EU. GGD of Poland was
PLN 886.8bn (55.6% of GDP) at the end of 2012, compared to
PLN 859.1bn (56.2% of GDP) at the end of 2011.

Main differences between public debt (debt as measured according
to domestic methodology) and general government debt (according
to EU definition):

1. scope of the public finance sector:

» earmarked funds within the Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK) are outside the Polish public finance sector system but are
includedinthe general government sector

= public enterprises that do not cover at least 50% of costs by
revenues from their operations are included in the general
government sector



2. tytuty dtuzne:

= zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin ptatnosci mi-
nat i ktore nie zostaty przedawnione ani umorzone, stanowig
w Polsce jedna z kategorii dtugu publicznego, natomiast zgodnie
z metodologig unijng traktowane sg jako wydatek na bazie
memoriatowej (wptywaja na poziom deficytu) i nie sg zaliczane
do dtugu; powyzsza rozbiezno5¢ wynika z odmiennych zasad
rachunkowosci — w Polsce budzet pafistwa prowadzony jest na
bazie kasowej

3. dtug potencjalny:

= w panstwowym dtugu publicznym nie jest uwzgledniany, nato-
miast zgodnie z regulacjami unijnymiw okreslonej sytuacji moze
stat sie dtugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia lub
gwarancji(operacja przejecia dtugu)

4. klasyfikacja sektorowa przedsiewziec infrastrukturalnych:

» zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji
sektorowej niektorych przedsiewzie¢ zwigzanych z budowg
autostrad w zadtuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych ujmowane sg naktady inwestycyjne poniesione przez
podmioty realizujgce te inwestycje.
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2. debt categories:

treatment of matured payables. Unlike GGD, public debt includes
matured payables (i.e. obligations whose payment deadline has
passed and which have not been time-barred or written off)

which results from different accounting and reporting rules used
in both cases (cash vs. accrual). In accordance with the EU
methodology, mature payables are an expenditure on the accrual
basisandthusareincludedin net borrowing/netlending and not
indebt

3. treatment of contingent debt:

» unlike public debt, GGD 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)

4. sector classification of infrastructure projects:

= incompliance with Eurostat guidelines on sector classification of
some motorway projects, general government debt figures
include capital expenditures of the projects in question.

% PKB/% GDP
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Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora
general government w latach 2002-2012
Public debt and general government

debt in 2002-2012

2006 2007 2008 2009

2010

2011 2012

I panstwowy dtug publiczny /public debt
I dtug sektora general government /general government debt
— panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala) /public debt to GDP (right hand scale)
— diug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala) /
general government debt to GDP (right hand scale)

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Paistwa

w pafstwowym dtugu publicznym

W 2012 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — 91,5% Udziat dtugu
sektora samorzadowego wynidst 8,0%. Jednak dynamika przyrostu
zaduzenia jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwigzkdw
w okresie 2002-2012 byta znacznie wieksza niz dynamika przy-
rostu zadtuzenia Skarbu Panstwa (odpowiednio: 444,2%i242,1%).

Na wielko5¢ pafstwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu

przeptywdw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi do

tego sektora(tj. po konsolidacji) nakoniec 2012 r. ztozyto sie:

» zadtuzenie sektorarzadowego 770,8 mld zt(wzrost 0 22,0 mid zt)

» zadtuzenie sektora samorzadowego 67,4 mld zt (wzrost
03,1midz})

» zadtuzenie sektora ubezpieczefi spotecznych 23 mid zt
(spadek 00,02 mlid z4).

Dominant share of State Treasury debt in the public debt

In 2012 State Treasury debt had a dominant share in the structure
of public debt with 91.5% share. The share of local sector debt was
8.0%. Nevertheless, the growth rate of debt of local governmental
units and their unions in the years 2002-2012 was far more greater
than the growth rate of State Treasury debt (444.2% and 242.1%,
respectively).

Public debt as of the end of 2012, after consolidation, comprised the

following elements:

= central government sector debt — PLN 770.8bn (increase of
PLN 22.0bn)

» local government sector debt — PLN 67.4bn (increase of
PLN 3.1bn)

» social security sector debt—PLN 2.3bn (decrease of PLN 0.02bn).
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Pafstwowy dtug publiczny wedtug podsektorow w 2002 oraz w 2012 .
Public debt by sub-sectors in 2002 and 2012

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu Panstwa
Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2012 r. wyniost
7939 mld zt(wzrost 0 22,7 mld z4), w tym:

» dtug krajowy 543,0 mld ztH(wzrosto 183 mlid z4)

» dlugzagraniczny 250,9 mld zt(wzrost 0 4,4 mid zt).

Dominujgcymi czynnikami wptywajgcymi na zmiane dtugu Skarbu
Panstwa byly finansowanie deficytu budzetu panstwa (przyrost
dtugu o 304 mid zt) oraz rdznice kursowe (spadek dtugu
021,3mld zt).
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Dominant share of domestic debt in the total State Treasury debt
State Treasury debt (before consolidation) in 2012 was
PLN 793.9bn (anincrease of PLN 22.7bn), of which:

» domesticdebtwas PLN 543.0bn (increase of PLN 18.3bn)

=« foreign debtwas PLN 250.9bn (increase of PLN 4.4bn).

The dominant factors which caused change of the State Treasury
debt were financing of state budget deficit (this factor caused an
increase of PLN 30.4bn) and exchange rates movements (this
factor caused adecrease of PLN 21.3bn).

T
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafnstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2002-2012
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2002-2012
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I dtug krajowy/domestic debt
I diug zagraniczny/foreign debt



Wzrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze

przedmiotowej dtugu Skarbu Pafstwa

W latach 2002-2012 nastgpita zdecydowana zmiana w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Pafstwa na korzys¢ instrumentow
rynkowych — wzrost udziatu tych instrumentéw z 68,6% na koniec
2002 r. do 91,5% na koniec 2012 r. Zmiana ta wynikata przede
wszystkim z rosngcego udziatu obligacji emitowanych na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych oraz wykupdw zobowigzah
zaciggnietych przed 1989r.
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Wykres 7.4 / Chart 7.4
Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Pafnstwa w 2002 oraz w 2012 .
Structure of State Treasury debt by instrument in 2002 and 2012

Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych w strukturze
przedmiotowej dtugu krajowego Skarbu Pafstwa z tytutu
skarbowych papierow wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych
papierow wartoSciowych w 2012 r. wyniosto 5335 mld zt w tym
ztytutu:

= bonow skarbowych—-6,1 mld z+(1,1%)

» obligacji statoprocentowych —399,7 mld z4(74,9%)

= obligacjizmiennoprocentowych —104,6 mld z+(19,6%)

= obligacjiindeksowanych—23,1 mid zt(4,3%).
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Substantial increase of marketable debt share in domestic

State Treasury debt

In the years 2002-2012 a significant change was observed in the
structure of the State Treasury debt instruments in favour of
marketable bonds, with a substantial increase of the share of these
securities from 68.6% at the end of 2002 to 91.5% at the end of 2012.
This was mainly the result of intensified issuance of marketable
bonds on domestic and foreign financial markets and redemptions
of debtincurred before 1989.
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65,5%

Major share of fixed rate bonds in the structure of domestic State
Treasurydebt

State Treasury debt in domestic Treasury securities was
PLN533.5bnin 2012,including:

» Treasury bills—PLN6.1bn(1.1%)

= fixed rate bonds—PLN 399.7bn (74.9%)

« floating rate bonds—PLN 104.6bn (19.6%)

» index-linked bonds—PLN 23.1bn (4.3%).
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Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu krajowych
skarbowych papierow wartoSciowych w latach 2002-2012
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities
in 2002-2012

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego w strukturze
przedmiotowej zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafistwa
Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafstwa (wedtug kryterium
miejsca emisji) w 2012 r. wyniosto 250,9 mld zt, w tym:

» statoprocentowe—219,9 mld z4(87,7%)

= zmiennoprocentowe—31,0 mld z+(12,3%).
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I bony skarbowe/Treasury bills

I obligacje statoprocentowe/fixed rate bonds

N obligacje zmiennoprocentowe/floating rate bonds
obligacje indeksowane/index-linked bonds

Major share of fixed rate debt in the structure of State Treasury
foreign debt by instruments

State Treasury foreign debt (according to the place of issue
criterion)in 2012 was PLN 250.9bn, of which:

» fixed rate—PLN 219.9bn (87.7%)

« floatingrate—PLN 31.0bn (12.3%).
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Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafnstwa w latach 2002-2012
Structure of foreign State Treasury debt in 2002-2012

Dominujacy udziat krajowego sektora pozabankowego

w strukturze podmiotowej dtugu krajowego Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Pafstwa wedtug stanu na koniec

2012 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym

uksztattowata sie nastepujgco:

= krajowy sektor pozabankowy — 261,0 mld zt (wzrost 0 0,8 mid zt
w stosunku do konca2011r.)

» krajowy sektor bankowy—91,5mld zt(spadek 0 18,8 mlid z4)

= inwestorzy zagraniczni-190,5 mld zt(wzrost 0 36,3 mid zi).

2007 2008 2009 2010 2011 2012

I statoprocentowe/fixed rate
I zmiennoprocentowe/floating rate

Major share of domestic non-banking sector in the structure of

domestic State Treasury debt

The creditor structure of domestic State Treasury debt at the end

of 2012 was as follows:

» domestic non-banking sector — PLN 261.0bn (increase of
PLN 0.8bnin comparison tothe end of 2011)

» domesticbankingsector—PLN 91.5bn (decrease of PLN 18.8bn)

« foreigninvestors—PLN 190.5bn (increase of PLN 36.3bn).
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Struktura podmiotowa krajowego dtugu
Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012
Structure of domestic State Treasury
debt by holders in 2002-2012

Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Panstwa

z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku krajowym

nakoniec2012r. uksztattowata sie nastepujaco:

« fundusze emerytalne — 117,4 mld zt (spadek o 4,8 mid zt
wzgledem 2011 r.)

» zaktady ubezpieczen — 52,8 mld zt (spadek 0 2,7 mid z4)

= fundusze inwestycyjne — 41,7 mld zt (wzrost 0 10,1 mid z#)

» pozostali—37,8 mld zt (wzrost 0 0,8 mid zi).
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The structure of Treasury bonds issued on the domestic market
held by domestic non-banking sector creditors as of the end of
2012 was:

= pension funds — PLN 117.4bn (decrease of PLN 4.8bn, yoy)

= insurance companies — PLN 52.8bn (decrease of PLN 2.7bn)

» investment funds — PLN 41.7bn (increase of PLN 10.1bn)

« other entities — PLN 37.8bn (increase of PLN 0.8bn).
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Wykres 7.8 / Chart 7.8 I fundusze emerytalne/pension funds

Wartos¢ portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych
inwestorow pozabankowych w latach 2002-2012

Domestic non-banking investors' portfolio

of Treasury bond s issued on the domestic market in 2002-2012

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa

W ustawie budzetowej na rok 2012 z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa zaplanowano wydatki w facznej wysokosci 43,0 mlid zt,
ztegona:

» obstuge zadtuzenia zagranicznego—108mld z

= obstuge dtugu krajowego—32,2 mid zt.

Ostateczna realizacja wydatkdow z tytutu obstugi dtugu Skarbu
Panstwa w 2012 r. wyniosta 42,1 mld zt, tj. 97,9% planu: 10,3 mld zt
z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego oraz 31,8 mld zt z tytutu
obstugi dtugu krajowego. W poréwnaniu z rokiem 2011 realizacja
wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu Pafnstwa w roku 2012
byta wyzsza o0 6,2 mld zt, tj. 0 17,1%. Byto to wypadkowg wzrostu
kosztow w efekcie przyrostu wielko5ci obstugiwanego zadtuzenia
(finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w latach

I zaktady ubezpieczen/insurance companies
I fundusze inwestycyjne/investment funds
pozostali/other non-banking entities

State Treasury debt servicing costs

The 2012 Budget Act assumed total expenditures for the debt
serviceintheamount PLN 43.0bn, of which:

» foreigndebtservice—PLN 10.8bn

= domesticdebt service—PLN 32.2bn.

Final expenditures execution of Treasury State debt servicing costs
was PLN 42.1bn which was equivalent to 97.9% of the plan. Foreign
and domestic debt servicing parts amounted to PLN 10.3bn and
PLN 31.8bn, respectively. In 2012 debt servicing expenditures
execution was higher by PLN 6.2bn, i.e. 17.1% versus previous year.
It was mainly a result of increasing level of the debt to be serviced
(financing State budget borrowing requirements in 2011-2012),
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2011-2012), wzrostu kwoty wyptaconych odsetek z tytutu obstugi
depozytdw przyjetych w ramach konsolidacji Srodkow publicznych
(wieksza kwota zawigzanych i rozwigzanych lokat w ciggu roku),
wiekszych wydatkow z tytutu dyskonta od wykupywanych
papierow (struktura emitowanego dtugu w latach poprzednich),
innego ksztattowania sie czynnikdw rynkowych (stabszy kurs
ztotego, wyzsze oprocentowanie diugu zmiennoprocentowego)
oraz salda przeprowadzonych w latach 2011 i 2012 operacji swap
wptywajacych na rozktad kosztéow pomiedzy latami (czynnik
wptywajacy na spadek kosztow).

W 2012 r. relacja kosztdow obstugi dtugu publicznego do PKB
wzrosta do 2,6%, zas ich udziat w wydatkach budzetowych wzrost
z11,9%do 13,2%.

Wykres 7.9 / Chart 7.9
Koszty obstugi dtugu krajowego w 2012 r.
State Treasury domestic debt servicing costs in 2012

Wvykres 7.10 / Chart 7.10
Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego w 2012 r.
State Treasury foreign debt service costs in 2012

increaseininterest paid on deposits placed by public sector entities
due to public finance liquidity consolidation (increased amount of
deposits during the year), redemption of bonds with a higher
discount (due to the terms of debt instruments issued in previous
years), developments in other market factors (the zloty
depreciation, higher interest of floating rate bonds) and balance of
swap transactions held in 2011 and 2012 spreading the debt
servicing expenditures among years (decreasing the costs).

In 2012, comparing to 2011, the ratio of debt servicing costs to GDP
increased to 2.6% The ratio of debt servicing costs to total
budgetary expendituresincreased from 11.9%to 13.2%.
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Wykres 7.11 / Chart 7.11
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012
State Treasury debt service costs in 2002-2012

Operacje nainstrumentach pochodnych

Instrumenty pochodne stosowane sg do zarzadzania dtugiem

publicznym w wiekszosci krajow. W 2012 r. Minister Finansow

zawierat narynku dwa rodzaje transakcji typu swap:

» transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych, tzw. IRS, w walucie
krajowej

» transakcjetypu FXSWAP.

W 2012 r. zawarto na rynku transakcje wymiany ptatnosci od-
setkowych o wartoSci nominalnej 12,0 mid zt. Celem zawartych
transakcji byto roztozenie w czasie wydatkdw na obstuge dtugu
publicznego w latach 2012-2013. W wyniku zawartych transakgji
00,5 mld z zwiekszono koszty 2012 r. i zmniejszono koszty 2013 r.
Prezentacja tego typu transakcji zostata uwzgledniona w notyfi-
kacji fiskalnej za rok 2012 przekazanej do Komisji Europejskiej.
Podobne transakcje rozktadajace w czasie wydatki na obstuge
dtugu publicznego, stosowane byty rowniez w poprzednich latach.

W pierwszym i drugim kwartale 2012 r. Ministerstwo Finansow
zawarto na rynku transakcje typu FX SWAP. Transakcje te polegaja
na wymianie dwoch walut po okreSlonym kursie rynkowym
z jednoczesnym ustaleniem warunkow wymiany w odwrotng
strone w okreslonym czasie w przysztoSci. Zawarte transakcje
pozwolity na okresowe wykorzystanie posiadanych walut w celu
pozyskania Srodkow ztotowych.

Zapadalnos¢ poszczegolnych transakeji ustalana byta z uwzgled-
nieniem rozktadu ztotowych i walutowych potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa. £aczna wartosc nominalna przeprowadzonych
w 2012 r. transakcji wyniosta 1,4 mld USD, co odpowiadato
pozyskaniu Srodkow ztotowych w wysokosci 4,6 mid zt. Z uwagi na
fakt, ze przedmiotem wymiany byly Srodki walutowe, a nie
zobowigzania, powyzsze transakcje (zgodnie z wytycznymi
Eurostatu) byly neutralne dla poziomu dtugu, jak rowniez i deficytu
budzetowego raportowanego do Komisji Europejskiej.

Derivatives transactions

Derivatives are generally used for debt management purposes in

many countries. In 2012 the Ministry of Finance was concluding

two types of swap transactions:

= |[RS contracts aimed to exchange interest payments
denominated in domestic currency (PLN)

=« FXSWAP contracts.

In 2012 the Ministry of Finance concluded interest rate swaps
transactions on the financial market with the nominal value of
PLN 12.0bn. The aim of these transactions was to spread over
the time the spending connected with the cost of borrowing in
2012-2013. Conclusion of the described transactions let debt
servicing costs rise in 2012 by PLN 0.5bn and decrease by the same
amount in 2013. These contracts were published in the fiscal
notification for 2012 which was reported to the European
Commission. Similar transactions, spreading debt servicing costs
overtime,werealso usedin the past.

In the first and second quarter of 2012 the Ministry of Finance
concluded FX swaps. These transactions consist of the exchange of
one currency for another for a specified period of time and reverse
transaction at the predefined moment in the future with the
exchange rates agreed upon at the time of entering into swap.
This allowed the utilisation of currencies held in order to raise
fundsin zloty.

The maturity of particular transactions was established takinginto
account the distribution in time of borrowing needs in Polish zloty
and foreign currencies. The total nominal volume of transactions
carried outin 2012 amounted to USD 1.4bn, which corresponded to
raising PLN 4.6bn. Due to the fact that no liabilities but only cash
reserve denominated in foreign currencies was exchanged by
entering the FX swaps, such transactions (according to Eurostat's
guidelines) had no impact on either public debt level or on budget
deficit reported to the European Commission.
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Spozniony stowik

The late Nightingale

Ptlacze pani Stowikowa w gniazdku na akacji,

Bo pan Stowik przed dziewigtq mial by¢ na kolacji,
Tak sie godzin wyznaczonych pilnie zawsze trzyma,
A juz jest po jedenastej — i Stowika nie ma!

i T

Weeps Mrs Nightingale desperate in her nest,

Sir Nightingale was due back before nine, to rest
And have supper, as usual, his habit was tight,
But eleven had struck — still no husband in sight!
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Zarzadzanie
ryzykiem

CHAPTER VIII

Risk
management

W 2012 roku parametry ryzyka dtugu Skarbu
Panstwa ulegty istotnej poprawie.

Srednia zapadalnosé catego dfugu Skarbu
Panstwa ulegta wydtuzeniu z 5,40 roku do 5,49
roku.

Natomiast srednia zapadalnosc¢ dtugu krajo-
wego wzrosta z 4,25 na koniec 2011 r. do 4,47
roku na koniec 2012 r., co oznaczato spadek
ryzyka refinansowania.

Przewazajgcg czes¢ zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa stanowi dtug krajowy (68,4%), pozostate
31,6% to zadtuzenie zagraniczne (w tym ponad
dwie trzecie denominowane w euro).

W 2012 r. poziom srodkéw ztotowych i waluto-
wych zapewniat bezpieczne finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w okresie zmiennej i niepewnej sytuacji ryn-
kowej zwigzanej z utrzymujgcym sie kryzysem
zadtuzeniowym na Swiecie.
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In 2012 the risk parameters of State Treasury
debtimproved substantially.

The average time to maturity of total State
Treasury debt was extended from 5.40 to
5.49years.

The average time to maturity of domestic
debt increased from 4.25 at the end of 2011 to
4.47 years by the end of 2012 which meant
adecreasein refinancingrisk.

Domestic debt constituted a dominant share in
the total State Treasury debt (68.4%),
remaining 31.6% was foreign debt (of which
morethan 2/3 was denominated in euro).

In 2012 the level of domestic and foreign
currency resources enabled safe financing of
the budget borrowing requirements in times of
volatile and uncertain situation on financial
markets connected with the global debt crisis.
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Zarzadzanie ryzykiem

W 2012 roku parametry ryzyka dtugu Skarbu Panstwa ulegty istot-
nej poprawie.

Zmniejszenie ryzykarefinansowania

W 2012 roku ryzyko refinansowania dtugu Skarbu Pafstwa ulegto
obnizeniu. Sredni czas, po jakim nalezy sfinansowat caty dtug
Skarbu Panstwa ulegtwydtuzeniu z 5,40 roku do 5,49 roku.

Dla dtugu krajowego wartoSt podstawowego miernika ryzyka

refinansowania, tj. wyrazonej w latach Sredniej zapadalnosci dtugu

rynkowego, wyniosta 4,47 roku na koniec 2012 r. wobec 4,25 roku na
koniec 2011 r. Wzrost Sredniej zapadalnosci w 2012 r. byt wypad-
kowa:

» znacznie wyzszej w pordwnaniu do roku 2011 sprzedazy
obligacji Srednio- i dtugoterminowych (tj. o zapadalnosci 5 lat
idtuzszej)

» procesu starzeniasieistniejgcego dtugu, w tym duzych wykupow
dtugu przypadajacychw 2012r.

» dalszego ograniczenia emisji bondw skarbowych, w efekcie
czego udziat bondw w zadtuzeniu krajowym w SPW spadt z 2,3%
na koniec 2011 r. do najnizszego w historii udziatu na poziomie
1,17%nakoniec2012r.

= znacznejskali przetargdw zamiany.

Srednia zapadalno&¢ dtugu zagranicznego obnizyta sie z poziomu

7,77 roku na koniec 2011 r. do 7,63 roku na koniec 2012 r. Spadek

Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego bytwypadkowa:

» stopniowego starzenia sie i zblizajacego sie wykupu zapada-
jacegodtugu narynkueuro

» nowych emisji obnizajacych Srednig zapadalnos¢ na rynku
franka szwajcarskiegoijena

= nowych emisji podwyzszajgcych Srednig zapadalnoSc na rynku
euroidolara

= zaciggania dtugoterminowych kredytdow w miedzynarodowych
instytucjach finansowych.

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego, podobnie jak w latach

poprzednich, znajduje sie na niskim poziomie, ktory nie stanowi
ograniczeniadla celu minimalizacji kosztow

lata/years
o V!

Risk Management

In 2012 the risk parameters of State Treasury debt improved
substantially.

Lower refinancing risk

In 2012 refinancing risk of State Treasury debt decreased. The
average time to maturity (ATM), after which total debt should be
refinanced was extended from 5.40 to 5.49 years in comparison to
previous year.

The average time to maturity of marketable domestic debt

increased from 4.25to 4.47 years, which was aresult of:

= decrease in sales of middle- and long-term Treasury bonds
(i.e. with a maturity of 5 years and longer) as comparedto 2011

» debtagingand significant debt redemptionsin 2012

« further limitation of Treasury bills issuances, which, in effect led
to the decline of the share of T-bills in domestic Treasury
securities from 2.3%at the end of 2011 toits all-time low - 1.1% at
theend of 2012

» significant scale of switchingauctions.

The average time to maturity of foreign debt declined from 7.77 to

7.63years. Main factors thatinfluenced the change were:

» gradual aging of foreign euro-denominated debt and its
redemptions

» issuances of new debt with shorter maturity on the Japanese yen
and Swiss frank markets

» new issuances of debt with longer maturity on the euro and
US-dollar markets

= incurrence of long term loans from international financial
institutions.

The refinancing risk of foreign debt remains low, and as in previous
years, does not pose a threat to debt servicing costs minimization
objective.
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= dtug zagraniczny /foreign debt

= dtug ogdtem /total debt

Srednia zapadalnos¢ skarbowych papierdw wartosciowych w latach 2002-2012

Average maturity of Treasury securities in 2002-2012



Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu Skarbu
Panstwa w czasie

Na koniec 2012 r. faczna wartos¢ dtugu Skarbu Pafstwa przy-
padajaca do sptaty w 2013 r. wyniosta 99,7 mld z, tj. 12,6 % catosci,
wtym:

» dtugkrajowy—85,2mld zt

» dtugzagraniczny—-145mld zt.

Do wyréwnywania rozktadu wykupdw dtugu w poszczegdlnych

latach przyczynity sie:

= dobortermindw zapadalnosci nowych emisji obligacji

= wykup obligacjio zblizajacych sie terminach zapadalnosci
naprzetargach zamiany.
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Harmonogram sptat dtugu Skarbu Pafstwa na koniec 2012 r.
Maturity profile of State Treasury debt at the end of 2012

Wzrost udziatu skarbowych papierdw wartosciowych

o zapadalnosci powyzej 3 lat w dtugu krajowym Skarbu

Panstwa z tytutu skarbowych papierow wartosciowych

W 2012 r. udziat skarbowych papierdw wartoSciowych o zapadal-
nosci do 1 roku spadt z 19,9% do 14,2% (udziat bondw skarbowych
spadt z 2,3% do najnizszego w historii poziomu 1,1%). Wzrost udziat
instrumentow o zapadalno3ciod 1 do 3 lat (z 23,8% do 26,7%), udziat
instrumentow o zapadalnosci od 3 do 5 lat (z 23,5% do 24,5%) oraz
skarbowych papierow wartoSciowych o zapadalnosci od 5 do 10 lat
(z 25,0% do 29,9%). Udziat instrumentéw o zapadalnosci powyzej
10lat spadtz 7,8%do 4,6%.
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Smoothing the State Treasury debt maturity profile

Atthe end of 2012 the total value of the State Treasury debt due for
repayment in 2013 was PLN 99.7bn, i.e. 12.6% of the total debt,
including:

» domesticdebtof PLN85.2bn

» foreigndebtof PLN 14.5bn.

Factors that facilitated smoothing the maturity profile of State

Treasury debtwere:

» adequate selection of maturity of new bondissues

» early redemption of bonds with approaching maturity dates on
switchingauctions.

2029
2031
2033
2035
2037
2039
2041

I dtug krajowy/domestic debt
N dtug zagraniczny/foreign debt

Increase in share of Treasury securities with residual maturity
above 3 years in domestic Treasury securities debt

In 2012 share of Treasury securities with residual maturity below
1 year in the domestic Treasury securities debt outstanding
decreased from 19.9% to 14.2% (the share of Treasury bills
decreased from 2.3% to the record low level of 1.1%). The share of
Treasury securities with residual maturity between 1 and 3 years
has increased from 23.8% to 26.7%, the share of securities with
residual maturity between 3 and 5 years increased from 23.5% to
24.5% and the share of securities with residual maturity between
5and 10years increased from 25.0% to 29.9%. The share of Treasury
securities with residual maturity above 10 years has decreased
from 7.8% to 4.6%.
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Struktura faktycznej zapadalnosci

krajowych skarbowych papieréw wartosciowych
w latach 2002-2012

Residual maturity of Treasury Securities

issued on the domestic market in 2002-2012

Ryzyko kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2012 r.
wyniosto 543,0 mld z+. Stanowito 68,4% zadtuzenia Skarbu Panstwa
(68,0% na koniec 2011 r.)wobec 64,9% na koniec 2002 .

I od 3 do 5 lat (whacznie)/3 to 5 years (inc.)
od 5 do 10 lat (wiacznie)/5 to 10 years (inc.)
powyzej 10 lat/over 10 years

Foreign exchangeraterisk

The State Treasury debt in domestic currency at the end of 2012
was PLN 543.0bn and constituted 68.4% of total State Treasury debt
(68.0%atthe end of 2011) compared to 64.9%in 2002.
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Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2002-2012
Currency profile of State Treasury debt in 2002-2012

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu

zagranicznym

Przewazajaca czest zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
nominowana jest w euro, ktdrego udziat wzrost z 46,7% w 2002 r.
do 694% na koniec 2012 r. Udziat dolara amerykanskiego,
po systematycznym spadku z 32,5% w 2002 r. ponizej 10% w 2008r.,
w kolejnych latach ponownie rost, osiagajac 17,6% na koniec 2012 .
Wsrod pozostatych walut nastapit istotny wzrost udziatu franka
szwajcarskiego(z 3,3%do 7,2%).

Strategic role of the euro market in foreign financing

The majority of foreign State Treasury debt is denominated in euro.
This share increased from 46.7% in 2002 up to 69.4% at the end of
2012. The share of the U.S. dollar, after a period of decrease, from
32.5% in 2002 to below 10% in 2008, increased again in the
subsequent years, reaching 17.6% at the end of 2012. As for debt in
other currencies, there was a significant rise of the share of Swiss
franc(from 3.3%to 7.2%).
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Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafnstwa w latach 2002-2012

Currency structure of foreign State Treasury debt in 2002-2012

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

Wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average
Time to Refixing). ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach
Srednia dtugos¢ okresu, na jaki ustalone sg koszty obstugi dtugu.
Wartosc wskaznika ATR dla dtugu ogdtem w 2012 r. nieznacznie
spadtaz4,33do4,30roku.

Natomiast wskaznik duration, jest jedng z miar przecigtnego
okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu
stop procentowych. W przeciwienstwie do wskaznika ATR, duration
nie obejmuje obligacji inflacyjnych. Duration dtugu SP ogotem
wzrosto w 2012 r. wobec 2011 r. z 3,52 roku do 3,81 roku w efekcie
wzrostu zarowno duration dtugu krajowego, jak i zagranicznego.

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego zwiekszyt sie z 3,25 na koniec

2011 r. do 3,29 roku na koniec 2012 r. Byto to wypadkowa

nastepujacych czynnikow:

» wzrostu Sredniejzapadalnosci dtugu (z 4,25 roku do 4,47 roku)

» dalszego ograniczenia skali emisji bonow skarbowych

» nieznacznego zwiekszenia emisji obligacji o zmiennym opro-
centowaniu, w tymindeksowanych, przy jednoczesnym wzroscie
ich udziatu w krajowych SPW.

Duration krajowego dtugu rynkowego wzrosto z 2,80 roku na koniec
2011 r. do 3,01 roku na koniec 2012 r. Oprocz wymienionych
czynnikdw wptywajacych nawskaznik ATR, na wzrost duration miat
rowniez wptyw spadek stop procentowych w IV kw. 2012r.

ATR dtugu zagranicznego spadto z 6,55 roku do 6,40, co byto po-
chodna spadku Sredniej zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz
zwiekszenia roli kredytdw o zmiennej stopie procentowej w finan-
sowaniu zagranicznym. Duration dtugu zagranicznego w 2012 r.
wzrosto z 4,96 roku do 537 na skutek znaczacego obnizenia sie stop
procentowych (rentownos¢ 10-letnich obligacji SP nominowanych
w EUR spadfaz5,12%na koniec 2011 r.do 2,47%na koniec 2012r).

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 2012 ATR of total debt decreased
slightly from 4.33to 4.30years.

On the other hand, duration 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 2012 the duration of State Treasury debt increased to 3.81 years
from 3.52years atthe end of 2011.

The increase was a result of an extension of both domestic and
foreign debt duration.

ATR of the domestic debt increased from 3.25 to 3.29 years.

Thefactors thatinfluenced the change were:

= lengthening of average maturity of State Treasury debt (from
4.25t04.47)

« furtherlimitation of theissuance of Treasury bills

» slightincrease in the issuance of floating rate bonds while their
sharein totaldomestic Treasury securities increased.

Duration of domestic marketable debtincreased from 2.80years at
the end of 2011 to 3.01 years at the end of 2012. Apart from factors
mentioned above thatinfluenced ATR, the increase of duration was
driven by thedropininterestratesinthe fourth quarterof2012.

ATR of foreign debt declined from 6.55 to 6.40 years, as a result of
a shortening of ATM for foreign debt and a growing importance of
floating rate loans from International Financial Institutions.
Duration of foreign debt rose from 4.96 to 5.37 years as a result of
significant fall of interest rates (the vyield of 10-year euro-
denominated Polish Treasury bonds dropped from 5.12% at the end
of 2011to 2.47%at the end of 2012).
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Stan Srodkow na rachunkach budzetu pafstwa

W 2012 r. poziom Srodkdw ztotowych i walutowych zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa
w okresie zmiennej i niepewnej sytuacji rynkowej zwigzanej
zutrzymujacym sie kryzysem zadtuzeniowym na Swiecie.

Wysokos¢ srodkow walutowych bedacych w dyspozycji Ministra
Finansow wynikata z uzyskiwanych wptywdw z emisji obligacji
zagranicznych, z wptywdw z kredytow miedzynarodowych
instytucji finansowych (Europejskiego Banku Inwestycyjnego,
Banku éwiatowego i Banku Rozwoju Rady Europy), jak rowniez
zwptywow Srodkdw z Komisji Europejskiej.

= dtug zagraniczny /foreign debt

= dtug ogdtem /total debt

Level of public funds in State budget accounts

In 2012 the level of domestic and foreign currency resources
enabled safe financing of the budget borrowing requirements in
times of volatile and uncertain situation on financial markets
connected with the debt crisis.

The level of available foreign currency resources was a result of
issuances of bonds denominated in foreign currencies, loans
incurred from the European Investment Bank, World Bank, Council
of Europe Development Bank and transfers of funds from the
European Commission.



Poziom Srodkow ztotowych wynikat przede wszystkim z:

» nierownomiernego rozktadu potrzeb budzetu pafstwa w posz-
czegdlnych miesigcach (jednorazowe duze wykupy SPW w stycz-
niu, kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2012 r. na kwoty odpowiednio
10,9 mld z+,20,7 mld z+,14,3 mld zti 16,4 mld zt wedtug nominatu),
dazenia do zachowania zrownowazonej podazy skarbowych
papierow wartosciowych w miesigcach, z uwzglednieniem

sezonowoscinarynku finansowym,
odmiennego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w ciggu roku w stosunku do planow.

Zgromadzone Srodki ztotowe byty inwestowane w postaci opro-
centowanych lokat w NBP oraz za poSrednictwem Banku Gospo-
darstwa Krajowego (BGK) na rynku finansowym (transakcje wa-
runkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe). Srodki
walutowe byty gromadzone na oprocentowanych lokatach w NBP
orazw BGK.
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Stan srodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2012 r.
(w ujeciu na koniec miesigca)

Level of PLN and foreign currency funds in State budget accounts in 2012

(end of month)

Depozyty w krajach UE

W 2012 r. Ministerstwo Finansow nie zawierato transakcji depo-
zytowo-pozyczkowych z agencjami lub instytucjami zarzadza-
jacymi ptynnoscig budzetu innych panstw UE.

Sprzedaz walut na rynku finansowym

W 2012 r., podobnie jak w roku ubiegtym, MF wymieniat waluty
zwigzane z zarzadzaniem dugiem oraz pochodzace z funduszy
unijnych zarowno na rynku walutowym za posrednictwem BGK,
jak i w NBP. Na rynku walutowym wymieniono tgcznie rowno-
wartos¢ 6,5 mld EUR.
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The level of domestic currency funds resulted mainly from:
irregular distribution of borrowing requirements within the year
(significant redemptions of Treasury bonds, especially in January,
April, July and October for the amount of PLN 10.9bn, 20.7bn,
14.3bnand 16.4bnrespectively,in nominal value),

aim to achieve sustainable supply of Treasury bonds throughout
the whole year, regarding strength of market's seasonality factor
during theyear

deviation from the planned budget borrowing needs.

Funds in PLN were accumulated in the NBP and in the commercial
banks via the Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) in a form of
secured (buy-sell-back, repo) and unsecured deposits. Foreign
currency funds were accumulated in the NBP and BGK in the form
of interest-bearing deposits.

Vil
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I stan Srodkow walutowych /foreign currency funds

Depositsinthe EU- countries debt management agencies
In 2012 Ministry of Finance did not conclude either deposit or loan
transactions with EU-countries debt management agencies.

Exchange of the currency on the financial market

In 2012, similarly to 2011, the Ministry of Finance concluded the
exchange of foreign currency resources related to the public debt
management and received from the EU both on the financial
market, via BGK, and in the central bank. Total exchange on the
financial markets amounted to equivalent of EUR 6.5bn.
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Kwiaty polskie

Metronomicznie odmierzany

1, w senngq sie¢ zasznurowany,

Wzdtuz ciata czuje ztoty tangens

1 wraz z Pilicq wplywam w Ganges (...)

Flowers of Poland

Rhythmically paced by poetic themes
Entangled in the net of dreams,

My body aligned with a tangent of gold
On Pilica river into the Ganges I float(...)
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ROZDZIAL IX

Rynek wtorny
skarbowych papieréw
wartosciowych

CHAPTER IX

Treasury securities
secondary
market

W ciggu 2012 r. rentownosci krajowych obligacji
skarbowych 2-, 5- i 10-letnich spadty do
poziomow odpowiednio 3,12%, 3,22% i 3,73%
i byty to najnizsze w historii poziomy rentow-
noscitych benchmarkoéw.
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In 2012 yields of 2-, 5- and 10-year Treasury
bonds fell to the levels: 3.12%, 3.22% and
3.73%, respectively, which constituted the
record low levels of the benchmarks.
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Rynek wtorny skarbowych
papierow wartosciowych

Rynek wtdrny skarbowych papierdw wartoSciowych

Obrot wtorny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzy-
bankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland (dawniej
MTS Poland) prowadzonej przez BondSpot S.A. (dawniej MTS-CeTO
S.A). Dodatkowo obrdt obligacjami skarbowymi odbywa sie na
rynkach regulowanych tworzonych przez Gietde Papierow War-
toSciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Obrot wtorny
obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Skarb Pafstwa
po 1995 r. oraz polskimi obligacjami Brady'ego realizowany
jest przede wszystkim na nieregulowanym rynku miedzyban-
kowym.

Ewidencje oraz rozrachunek zawartych transakcji dla bonow
skarbowych prowadzi NBP w ramach Rejestru Papierdw Warto-
Sciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych Krajowy Depozyt
Papierow WartoSciowych S.A. Transakcje zawarte na obligacjach
zagranicznych sg rozliczane przez Euroclear i Clearstream oraz
Depository Trust Company lub Japan Securities Depository Centre.

Nieznaczny spadek wartosci transakcji zawartych na krajowych

skarbowych papierach wartoSciowych

W 2012 r. na rynku wtornym krajowych skarbowych papierow

wartoSciowych zawarto transakcje o wartosci 110 911,1 mld zt,

w tym na:

» obligacjach skarbowych o warto3ci 10 681,8 mld zt (97,9% obro-
tow ogodtem)

» bonach skarbowych o wartosci 229,3 mid z+ (21% obrotow
ogotem).

W poréwnaniu z 2011 r. warto5¢ transakcji na obligacjach skar-
bowych spadta 0 67,1 mld z(0,6%), natomiast wartos¢ transakcji na
bonach skarbowych spadta o 261,5 mld zt (53,3%).
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Wartos¢ transakcji na krajowych skarbowych papierach
wartosciowych w latach 2002-2012

Value of transactions for Treasury securities denominated
in PLN in 2002-2012

2007

I obligacje skarbowe / Treasury bonds

Treasury securities
secondary market

Treasury securities secondary market

Trading on the secondary market for Treasury bills and bonds
denominated in PLN is performed on the non-regulated OTC
market and the Treasury BondSpot Poland electronic platform
(former MTS Poland) operated by BondSpot S.A. (former MTSCeTO
S.A.). Additionally, trading on the secondary market for Treasury
bonds is also conducted on the regulated markets of the Warsaw
Stock Exchange and BondSpot S.A. Secondary market trading for
Treasury bonds denominated in foreign currencies issued after
1995 and Brady's bonds is concentrated on the non-regulated
OTC market.

Registration and settlement of transactions are handled by the
NBP Registry of Securities — RPW (T-bills) and the National
Depository for Securities — KDPW S.A. (T-bonds denominated in
PLN). Settlement of transactions in Treasury bonds denominated
in foreign currencies is handled by Euroclear, Clearstream and the
Depository Trust Company as well as the Japan Securities
Depository Centre.

Slight decrease in transactions value for Treasury bonds

denominated in PLN

In 2012 the transactions worth PLN 10 911.1bn were concluded on

the secondary market for Treasury securities denominated in PLN,

including:

» Treasury bonds transactions of PLN 10 681.8bn (97.9% of total
turnover)

» Treasury bills transactions of PLN 229.3bn (2.1% of total
turnover).

The value of Treasury bonds transactions fell by PLN 67.1bn (0.6%)
in comparison to 2011, whereas the value of Treasury bills
transactions fell by PLN 261.5bn (53.3%).

2008 2009 2010 2011 2012

I bony skarbowe / Treasury bills



W 2012 r. w strukturze obrotow na rynku wtornym krajowych obli-
gacji skarbowych nie odnotowano zmian. W dalszym ciggu obrot
obligacjami koncentrowat sie na nieregulowanym rynku miedzy-
bankowym (90,4%), podczas gdy udziat platformy elektronicznej
Treasury BondSpot Poland w tacznej wartosci obrotdw wyniost
9,6%, a udziat Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. nie
przekroczyt 0,005%.

Wykres 9.2/ Chart 9.2

Struktura obrotéw na krajowych obligacjach
skarbowych w2012 .

Domestic Treasury bonds turnover
structure in 2012

Ptynnosc rynku wtornego krajowych obligacji skarbowych

W 2012 r. ptynnoS¢ rynku wtdrnego krajowych benchmarkowych
obligacji skarbowych mierzona relacja Sredniej wartosci zawartych
transakcji do Sredniego poziomu zadtuzenia zmniejszyta sie nieco
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Plynnos¢ catego rynku
wtornego krajowych rynkowych obligacji skarbowych spadta
z 181,4% do 173,7%, co wynikato z nieznacznego spadku obrotow
na rynku wtdérnym, przy jednoczesnym wzroscie zadtuzenia.
Zmniejszyta sie rowniez ptynnos¢ dla benchmarku 10-letniego
(z 407,4% do 387,7%), a zwiekszyta dla benchmarku 2- i 5-letniego
z odpowiednio 402,7% do 424.2% i z 404,6% do 456,6%.

RAPORT ROCZNY 2012 ANNUAL REPORT

In 2012 the turnover structure in Treasury bonds denominated in
PLN did not change. The trading was focused on the non-regulated
OTC market (90.4%), while turnover on Treasury BondSpot Poland
amounted to 9.6%, whereas at the Warsaw Stock Exchange did not
exceed 0.005%.

GPW w Warszawie S.A./
Warsaw Stock Exchange

0,005%

961 9, Treasury BondSpot Poland /
! ° Treasury BondSpot Poland

90,39% rynek nieregulowany / OTC market

Liquidity of the secondary market for domestic Treasury bonds

In 2012 the liquidity of the secondary market (calculated as a ratio
of average value of transactions to average amount outstanding)
decreased slightly in comparison to 2011. The liquidity ratio for the
whole domestic secondary market fell from 181.4% to 173.7% which
was explained by insignificant decrease in turnover on the
secondary market and increase in the amount outstanding at the
same time. The ratio for 10-year benchmark bond decreased as
well (from 407.4% do 387.7%), whereas the ratios for 2- and 5-year
benchmark bonds rose from 402.7% to 424.2% and from 404.6% to
456.6% respectively.

500%
400%
300%
200%
100%
0%" ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== benchmark 2-letni /2-year benchmark bond e benchmark 10-letni /10-year benchmark bond
=== benchmark 5-letni /5-year benchmark bond == obligacje skarbowe ogdtem /total T-bonds
Wykres 9.3 / Chart 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2002-2012
Secondary market liquidity ratios for domestic benchmark Treasury bonds in 2002-2012
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

w okresie 2002-2012

W latach 2002-2012 miat miejsce znaczacy spadek rentownosci
krajowych obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji 2-, 5-
i 10-letnich na rynku wtdrnym spadta odpowiednio 0 6,73 pkt. proc.,
6,26 pkt. proc. i 5,09 pkt. proc.

Ztozyty sie nato gtownie nastepujace czynniki:

» obnizka o 7,25 pkt. proc. stopy interwencyjnej NBP

= poprawa wskaznikow makroekonomicznych Polski

» spadek ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingu)

= wejScie Polski do UE i perspektywa przyjecia euro

» silny wzrost zaangazowania inwestorow zagranicznych w zto-

towe obligacje skarbowe.

12%
10%
8%
6%
4%
2%

0% ¢ 1 1 1 1 1

Yields of Treasury bonds issued on the domestic market

in 2002-2012

In 2002-2012 vields of Treasury bonds issued on the domestic
market decreased significantly. The yields of 2-, 5- and 10-year
Treasury bonds on the secondary market dropped 6.73 pp, 6.26 pp
and5.09 pp, respectively.

This mainly resulted from:

» decreaseinthe NBP referencerate by 7.25 pp

= improvement of Polish macroeconomicindicators
» decreaseininvestmentrisk(ratings' upgrades)

» entryof Polandintothe EUand prospects of adopting the euro
= strong demand of foreign investors for local currency Treasury
bonds.

2002 2003 2004 2005 2006

e 2-letnie /2-year
=== 5-letnie /5-year
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Rentownosci na rynku wtornym krajowych obligacji skarbowych
na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2002-2012

Yields of domestic Treasury bonds and the Central Bank
reference rate in 2002-2012

Silny spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych

w 2012 r. do rekordowo niskich poziomow

W ciggu 2012 r. rentowno5ci krajowych obligacji skarbowych 2-, 5-
i 10-letnich spadty odpowiednio o 175 pb, 212 pb i 218 pb do
poziomdw odpowiednio: 3,12%, 3,222% i 3,73% i byly to najnizsze
w historii poziomy rentownosci tych benchmarkow na zamknieciu
rynku.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

= 10-letnie /10-year
== stopa interwencyjna NBP (przeliczona) /reference rate (base year = 365 days)

Sharp decrease in yields of domestic Treasury bonds in 2012 to
record low levels

In 2012 yields of 2-, 5- and 10-year Treasury bonds fell 175 bp,
212 bp and 218 bp to 3.12%, 3.22% and 3.73%, respectively. These
were the lowestyields at the market closein the history.



Do wzrostu cen obligacji skarbowych w najwiekszym stopniu przy-

czynity sie nastepujace czynniki:

= dobre postrzeganie polskich aktywdw na tle niektdrych panstw

europejskich (relatywnie niskie ryzyko kredytowe i wysokie ren-

townosci), co przetozyto sie na duzy popyt ze strony inwestorow
zagranicznych (w catym roku zaangazowanie nierezydentéw

w polskie obligacje skarbowe zwigkszyto sie o 37,4 mld zt do

rekordowego poziomu 189,9 mlid z4)

publikacje serii danych makro wskazujacych na spowolnienie

wzrostu gospodarczego i zwiekszajacych oczekiwania inwe-

storow na obnizki stop procentowych przez RPP (PKB, inflacja,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna)

» rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych przez RPP pod
koniec roku i oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pie-
nieznej

= ograniczenie wielkoSci emisji obligacji skarbowych w drugiej po-
towie roku.

W efekcie rentownosci obligacji osiggaty kolejne rekordowo niskie
poziomy (w dniu 28 XIl w ciggu dnia rentownosci benchmarkow
2-,5-110-letnich wyniosty odpowiednio 3,08%, 3,18%i 3,68%).

6,0%
55%
5,0%
4,5%
4,0%

3,5%

3,0%
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The maindrivers of bonds prices growth were:

= good perception of Polish assets compared to some eurozone
countries (relatively low credit risk and high vields) resulting in
foreign investors' strong demand for Polish Treasury bonds
(non-residents’ portfolios of local currency Treasury bonds
increased by PLN 37.4bn in 2012 to a record high level of PLN
189.9bn)

» macroeconomic indicators suggesting economic slowdown and
increasing interest rates cuts expectations (GDP, CPI, industrial
output, retail sales)

» the beginning of monetary policy easing cycle at the end of the
year and expectations of further interest rates cuts by the
Monetary Policy Council

= decrease in the value of debt issuance in the second half of the
year.

As a result, Treasury bonds yields reached record low levels (on
December 28th the vyields of 2-, 5- and 10-year benchmark bonds
fell to 3.08%,3.18% and 3.68%, respectively).

Il M I\ V "

e 2-letnie /2-year
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2012 r.
Yields of Treasury bonds issued on the domestic market in 2012

Silny spadek spreadow pomiedzy rentownoSciami
dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce i na rynkach
bazowych

W skali roku rentownosc polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych spadta 0 218 pb, niemieckich 0 52 pb, a amerykanskich
0 12 pb. Oznaczato to wyrazne zawezenie spreadu pomiedzy
poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
emitowanych przez Polske i Niemcy z 408 pb do 243 pb oraz
spreadu pomiedzy Polskg i USAz 403 pbdo 197 pb nakoniec2012r.

VI VIl IX X Xl Xl

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

Sharp decrease in spreads between long-term Treasury bond
yields in Poland and the core markets

In 2012 the long-term bond vyields in Poland, Germany and the US
fell218 bp, 52 bp and 12 bp respectively. These changes resulted in
narrowing of spreads between the long-term bond yields in Poland
and Germany from 408 bp to 243 bp and between Poland and the US
from 403 bpto 197 bpattheend of 2012.




PUBLICZNY

/¢ bDEBT I N POLAND

11,0%
10,0%
9,0%
8,0%
7.0%
6,0% -~ ———

5,0%
4,0%

1.0%
0% L 1 1 1 1 1

3,0% W
20h ————r ‘%W

== Polska /Poland —— Niemcy /Germany
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w walucie lokalnej w 2012 r.
Yields of 10-year local currency
denominated Treasury bonds in 2012

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

nominowanych w euro

Na fali poprawy sentymentu rynkowego na przestrzeni 2012 roku
rentownosci na rynku wtornym obligacji wiekszosci emitentow su-
werennych ulegty znacznemu zmniejszeniu. Ponadto, kwotowania
cen polskich obligacji cechowaty sie duzo mniejsza zmiennoscig niz
w przypadku innych emitentdw, zwtaszcza peryferyjnych krajow
strefy euro.

Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych nomino-
wanych w euro spadfa w 2012 r. o prawie 270 pb i pod koniec roku
osiggneta rekordowo niski poziom 2,47% W tym samym czasie
spread pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych
obligacji skarbowych nominowanych w euro emitowanych przez
Polske i Niemcy spadto niemalze 200 pb i wyniost 128 pb.
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—— Wegry /Hungary —— Czechy /Czech Rep. USA /USA

Yields of 10-year euro-denominated Treasury bonds

In line of improving market sentiment in the course of 2012 bond
yields of most sovereign issuers decreased significantly on the
secondary market. Moreover, yields of Polish bonds were less
volatilethanthoseissued by other sovereigns, especially peripheral
eurozone countries.

Theyield of 10-year euro-denominated Polish bonds plungedin the
course of 2012 by almost 270 bp and achieved its all time low of
2.47%. During the same period a difference between yields of long-
term euro-denominated bonds issued by Poland and Germany
narrowed toalmost 200 bp and amounted to 128 bp.

2,0%

== Polska /Poland —— Wegry /Hungary — Whochy /ltaly
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro w 2012 r.

Yields of 10-year euro-denominated
Treasury bonds in 2012
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Irlandia /Ireland —— Hiszpania /Spain — Portugalia /Portugal
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== Polska /Poland —— Wegry /Hungary —— Wiochy /Italy
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Asset swap spread 10-letnich obligacji
skarbowych nominowanych w euro w 2012 .
Asset swap spreads of 10-year euro-denominated
Treasury bond s in 2012

Kwotowania kontraktow CDS w 2012 r.

Podobne tendencje jak na rynku obligacji, miaty miejsce na rynku
kontraktow CDS (Credit Default Swap), czyli instrumentow zabez-
pieczajacych w razie niewyptacalnosci emitenta w zakresie zabez-
pieczanego rodzaju dtugu. Na fali ogdlnej poprawy nastrojow ryn-
kowych w trakcie 2012 r. kwotowania 5-letnich CDS dla Polski
zblizyty sie do poziomu, na jakim kwotowane sg kontrakty CDS dla
Czech. Ponadto od drugiej potowy roku ryzyko niewyptacalnosci
Polski oceniano nizej niz niektorych krajow o zdecydowanie
wyzszym ratingu, jak Belgia czy Francja.

Polski 5-letni CDS na koniec 2012 r. znajdowat sie na poziomie
81 pbiobnizytsie wciggu roku o200 pb.

VI Vil IX X Xl Xl

Irlandia /Ireland —— Hiszpania /Spain —— Portugalia /Portugal

Quotations of CDS contracts in 2012

Similartrends asinthe spot bond market were observed on the CDS
market (Credit Default Swap), a tool providing the insurance against
debt issuer's default. Amid improving market situation in the
course of 2012 Poland's CDS was quoted gradually lower and closer
to the Czech Republic's CDS. In the second half of 2012 the risk of
Poland's default was assessed lower than of countries rated
significantly higher, like Belgium or France.

At the end of 2012 the 5-year Poland's CDS amounted to 81 bp and
decreased during a calendar year by 200 bp.

== Polska /Poland
—— Hiszpania /Spain
Wykres 9.9 / Chart 9.9
Kwotowania 5-letnich kontraktow CDS

w 2012 r. dla wybranych krajow
5-year CDS in 2012

——  Wegry /Hungary
—— Portugalia /Portugal
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Wspomnienie Memories

Od twoich listow pachniato w sieni, Your fragrant letters filling the hall,
gdym wracal zdyszany ze szkoty, Hypnotized me when I took of my coat,
a po ulicach w lekkiej jesieni Angles bright around me would float,
fruwaly za mng jasne anioty. In the warmth of that memorable Fall.

G- T



ROZDZIAL X
Polityka
informacyjna

CHAPTER X

Investor relations
policy

Jednym z zadan stuzgcych realizacji
celu ,Strategii zarzgdzania dtu-
giem sektora finanséw publicznych
w latach 2012-15" jest zwiekszanie
efektywnosci rynku SPW poprzez
poszerzanie bazy inwestoréw (spo-
tkania z inwestorami w MF i pod-
czas tzw. roadshows) i transparent-
ng polityke informacyjng.
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One of the goals imposed by “The
Public Sector Debt Management
Strategy for 2012-2015" is
increasing efficiency of the TS
market by broadening the investor
base and transparent investor
relations policy.
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Polityka
informacyjna

Publikacje planow finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu

panstwa

Minister Finansow systematycznie ogtasza:

» wielkoSc¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb pozyczko-
wych budzetu pafistwa

= roczny kalendarz przetargdéw krajowych skarbowych papierow

wartosciowych

kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu

panstwa

» miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papierow war-
toSciowych.

Spotkaniaikonsultacje zinwestorami

W ramach tzw. Rady Uczestnikow Rynku Skarbowych Papierdow
Wartosciowych odbywaja sie regularne spotkania przedstawicieli
Ministerstwa Finansow z Dealerami Skarbowych Papierow War-
toSciowych. Organizowane sg rowniez spotkania z krajowymi
inwestorami pozabankowymioraz inwestoramizagranicznymi.

Jednoczeénie Ministerstwo Finansow, celem promocji obligacji
skarbowych emitowanych na rynku krajowym, jak i na rynkach
zagranicznych, organizuje spotkania za granica. Stuza one
przedstawieniu Polski jako emitenta obligacji skarbowych,
aktualnej i prognozowanej sytuacji makroekonomicznej kraju oraz
zatozef i plandw emisyjnych.

Zgodnie z zapisami Strategii zarzqdzania dfugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2012-15 spotkania z inwestorami sg jedng
z form poszerzania bazy inwestordw i, w efekcie, zwiekszania
efektywnosci rynku SPW, co miato swoje odzwierciedlenie przede
wszystkim w naptywie kapitatu zagranicznego na rynek SPW, ktory
w minionym roku wynidst 36,3 mld zt ponad 10 mld zt wiecej anizeli
w roku poprzedzajacym, osiggajac rekordowa wielko5€ 190,5 mid zt.

Strony w serwisach informacyjnych Reuters i Bloomberg oraz

winternecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach informa-

cyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona PLMF]

publikowane sg miedzy innymi:

» aktualizowane na biezgco wyniki przetargow skarbowych pa-
pierdw wartosciowych

» aktualny poziom zadtuzenia

= biezace kupony i wspotczynniki indeksacji

» informacje na temat Dealerow Skarbowych Papierow Warto-
Sciowych.

Investor
relations policy

Publication of financing schedules of State budget borrowing

requirements

The Minister of Finance regularly announces:

= amount and structure of annual financing of State budget
borrowing requirements

» annual calendar of domestic Treasury security auctions

= quarterly financing schedule of State budget borrowing
requirements

« monthly supply schedules of domestic Treasury securities.

Meetings and consultations with investors

As a part of the Treasury Securities Market Participants Council,
regular meetings with Primary Dealers are held. If the need and
interest arise, the Ministry of Finance arranges meetings with
domestic non-bankinginvestors as well as with foreign investors.

To promote Treasury bonds issued on domestic and international
markets, the Ministry of Finance arranges meetings with investors
abroad. The meetings are aimed at presenting Poland as an issuer
of Treasury bonds, current and forecasted macroeconomic position
of Poland and also guidelines and issuing plans.

According to the Public Sector Debt Management Strategy for
2012-2015 meetings with investors are one way of broadening the
investor base and, furthermore, increasing efficiency of the
TS market. The reflection of this comes especially by foreign
capital inflow to the T-securities market of PLN 36.3bn, PLN 10bn
higher than a year earlier, and reached the record high level of
PLN190.5bn.

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 Dealers.
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Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne s3
miedzy innymi:

The website www.mf.gov.pl also publishes additional information,
including:
= akty prawne regulujace zasady emisji skarbowych papierow » legal acts establishing rules for issuance of Treasury securities

wartoSciowych (rozporzadzenia Ministra Finansow, listy
emisyjne obligacjiibondw skarbowych)

regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papierdow
WartoSciowych

informacje natemat emisji zagranicznych

publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finansow
publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora
finansow publicznych, dane z rynku wtérnego skarbowych
papierow wartosciowych).

(decrees of Minister of Finance, lists of issues of Treasury bonds
and bills)

regulations foracting as Primary Dealer

information oninternational bond issuance

publications (Public Finance Sector Debt Management Strategy,
information on State Treasury debt, public debt, and data from
Treasury securities secondary market).
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Ptasie plotki Bird's gossip

Lady Goose came to Miss Duck,
Hen's legs to honk and quack.

Przyszta ggska do kaczuszki,

Obgadaly kurze nozki.
Do indyczki przyszta kurka, Lady Turkey to Miss Hen came,
Obgadaty kacze piorka. To gobble over Duck's ill fame.

Guinea Fowl met with Miss Duck,

To make Turkey the object of quack.

Miss Duck ceased not to complain,

How others tried to spoil her good name.

Przyszla kaczka do perliczki,
Obgadaty dziob indyczki.
Kaczka kaczce wykwakala,
Co ges o niej nagegata.
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Kontakty / Contact detail

MINISTERSTWO FINANSOW
MINISTRY OF FINANCE

Departament Dtugu Publicznego
Public Debt Department

ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa
tel.:+48226945000,694 50 31
faks: +48226945008
e-mail:sekretariat.dp@mf.gov.pl

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

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>

INNE KONTAKTY
OTHER CONTACTS

Narodowy Bank Polski
National Bank Of Poland
ul. Swietokrzyska 11/21
00-919 Warszawa
tel.:+4822653 1000
faks: +48226208518
e-mail:listy@nbp.pl

http://www.nbp.pl

Komisja Nadzoru Finansowego
Polish Financial Supervision Authority
Plac Powstancow Warszawy 1

00-950 Warszawa
tel.:+48222625000
faks:+48222625111

e-mail: knf@knf.gov.pl

http://www.knf.gov.pl

Krajowy Depozyt Papierow
WartoSciowych

National Depository

For Securities

ul. Ksigzeca &4
00-498Warszawa
tel.:+48225379343

faks: +48226273111
e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

Bondspot S.A.

Bondspot S.A.

Al. Armii Ludowej 26

00-609 Warszawa

tel. +48225798100
fax+48225798101
e-mail:bondspot@bondspot.pl

http://www.bondspot.pl

Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie
Warsaw Stock Exchange

ul.Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.:+48226283232

faks:+48226281754

e-mail: gpw@gpw.pl

http://www.gpw.pl
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Dealerzy Skarbowych Papierow WartoSciowych na rok 2013 /
Treasury Securities Dealers in 2013

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
Bank Millennium S.A.

Bank PEKAQO S.A.

Bank Zachodni WBK S.A.

Barclays Bank plc

BNP Paribas S.A.

BRE Bank S.A.

Deutsche Bank AG

9. Erste Group Bank AG

10.Goldman Sachs International
11.HSBC Bank plc

12.ING Bank Slaski S.A.

13.PKO BP S.A.

14.Société Générale S.A. Oddziat w Polsce
15.The Royal Bank of Scotland plc
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82 Pan Hilary  Mister Hillary

Pod kanapq, na kanapie, Seeking, panting,
Wszedzie szuka, parska, sapie! Couch ransacking.
Szuka w piecu i w kominie, Searching pianos and stove pipes,
W mysiej dziurze i w pianinie. All the soot his frock-coat wipes.
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Zasady opodatkowania skarbowych
papierow wartosciowych

Skarbowe papiery wartoSciowe moga nabywac rezydenci i nie-
rezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewi-
zowe (Dz. U. z 2012 r., poz. 826), bedacy zarowno 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 skarbowych papierow warto-
Sciowych moga byc rowniez stowarzyszenia, inne organizacje spo-
teczne i zawodowe oraz fundacje wpisane do rejestru sadowego,
a w przypadku nierezydentdw rowniez wpisane do innego rejestru
urzedowego, zardwno rezydenci, jak i nierezydenci, o ile warunki
emisjitak stanowia.

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

rozumiesie:

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

b. polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
iinne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne, korzysta-
jace z immunitetow i przywilejow dyplomatycznych lub konsu-
larnych.

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

rezydentow rozumie sie:

a. osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica oraz
osoby prawne majgce siedzibe za granicg, a takze inne podmioty
majace siedzibe za granica, posiadajace zdolnoS¢ zaciggania
zobowigzan i nabywania praw we witasnym imieniu; nierezy-
dentami sg rowniez znajdujace sie za granicg oddziaty, przed-
stawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone przez rezydentow,

b. obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne
iinne obce przedstawicielstwa oraz misje specjalne i organizacje
miedzynarodowe, korzystajace z immunitetdw i przywilejow
dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychodéw) z kapi-

tatow pienieznych regulujg ustawy:

» zdnia26lipca1991r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
(Dz.U.z2012r.poz.361,zpdzn.zm.),

» z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osob
prawnych (Dz.U.z2011r. Nr 74,poz. 397,z pdzn. zm.).

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 (OJ of 2012, item 826), 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.

The Treasury savings securities may be acquired also by —resident
and non-resident — associations, other non-profit organizations,
foundations entered in the court register, and in case of non
residents, also in other official register, as far as specifically
provided in the conditions of issue of securities.

According to article 2 paragraph 1 subparagraph 1 of the Foreign

Exchange Acttheterm “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
assumingobligations 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 consularimmunities 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

intheActs:

= 26 July 1991 on Personal Income Tax (OJ of 2012 item 361 as
amended),

= 15 February 1992 on Corporate Income Tax (0J of 2011 No 74,
item 397 as amended).



1. 0podatkowanie dochodow uzyskiwanych przez osoby fizyczne.
Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0sdb
fizycznych, osoby fizyczne, jezeli majg miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi po-
datkowemu od catosci swoich dochoddw (przychodow) bez wzgle-
du na miejsce potozenia zrodet przychodow (nieograniczony obo-
wigzek podatkowy).

Z kolei, stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, za osobe majgca miejsce zamieszkania na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczna, ktora:

1) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum
interesow osobistych lub gospodarczych (oSrodek interesow
zyciowych) lub

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

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodowym
od o0sdb fizycznych, dochody uzyskane z tytutu odsetek i dyskonta
od papierdw wartosciowych (w tym réwniez skarbowych papierow
wartosciowych) podlegajg opodatkowaniu zryczattowanym podat-
kiem dochodowym w wysoko5ci 19%.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 w/w ustawy, zwolnione z opo-
datkowania sg dochody uzyskiwane z tytutu odsetek od papierow
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa w czesci
odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu tych
papierow wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji naby-
tych na rynku wtérnym catos5¢ wyptaconych odsetek podlega
opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym.
Opodatkowaniu podlega dochdd (przychdd) uzyskany przez
podatnika w momencie wypfaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajgcych kapitalizacje odsetek opo-
datkowaniu podlega dochdd uzyskany przez podatnika w mo-
mencie wypfaty lub postawienia go do dyspozycji podatnika. Za-
sadata mardwniez zastosowanie w przypadku przedterminowego
wykupu obligacji. Przy realizacji przedterminowego wykupu obli-
gacji opodatkowaniu podlega faktyczna kwota dochodu z obligacji
stawiana do dyspozycji posiadacza obligacji (tj. naliczone odsetki
pomniejszone o kwote pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papierdw wartosciowych
(w tym rowniez skarbowych papierow wartoSciowych) podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzy-
skanego dochodu na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0sdb fizycznych.

Stosownie do postanowied art. 19 ustawy z dnia 12 listopada
2003 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 202, poz. 1956, z pozn.
zm.), wolne od podatku s3 dochody z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow warto-
Sciowych), ktore zostaty nabyte przed dniem 1 stycznia 2003 r.
Dochodow z odptatnego zbycia papierdow wartoSciowych nie taczy
sie zinnymi dochodami i nalezy je wykazac w odrebnym zeznaniu
podatkowym (PIT-38).
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1.Taxation onincomereceived 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).

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 economicinterests (centre of vital interests);

2) is present within the territory of the Republic of Poland for
aperiodlongerthan 183 daysinfiscal 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 (including Treasury securities) are subject to
afinalwithholding tax at the rate of 19%.

According to article 21 paragraph 1 subparagraph 119 of the Act on
Personal Income Tax, theincome from interest on securities issued
by the State Treasury is tax-exempt to the amount equal tointerest
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 is subject to a final withholding tax at the rate
of 19%. The income (revenues) is taxable at the time of payment or
when leftat the bondholder's disposal.

In case of bonds with interest capitalization theincomeis 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 bondholder'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 1of 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 (0) No 202, item 1956, as
amended), the income from sale of securities acquired before
1January 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).
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W przypadku osdb fizycznych posiadajacych ograniczony obo-
wigzek podatkowy, okreSlony w art. 3 ust. 2a ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych i uzyskujacych dochody z tytutu
zakupionych papierow wartosciowych na rynku krajowym, maja
rowniez zastosowanie przepisy umow o unikaniu podwdjnego
opodatkowania zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska a kra-
jem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta, uzyskujgcego
dochdd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie
z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji.

2. 0podatkowanie dochodow uzyskiwanych przez osoby prawne
Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0sob
prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu
od catosci swoich dochoddw. Dochody osdb prawnych z tytutu
odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow warto-
Sciowych), podlegaja opodatkowaniu tgcznie z innymi dochodami
na zasadach ogoélnych. Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od osob prawnych podatek wynosi 19% podstawy
opodatkowania.

Natomiast, zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych, podatnicy, jezeli nie majg na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowigzkowi
podatkowemu tylko od dochodow, ktore osiggajg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Zasady opodatkowania odsetek uzyski-
wanych przez osoby prawne niemajace siedziby na terytorium
Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych. Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku
dochodowym od osob prawnych, podatek dochodowy z tytutu
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez
podatnikow, ktorzy nie majg na terenie Rzeczypospolitej Polskiej
siedziby lub zarzadu, przychodow z odsetek ustala sie w wysokosci
20% przychodow. Natomiast dochody z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow warto-
Sciowych) uzyskane w Polsce zarowno przez osoby majace siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami,
podlegajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach
ogolnychtj. wedtug stawki podatku dochodowego wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie dochoddw osiagnietych na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw niemajacych siedziby
na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutow, nastepuje
z uwzglednieniem postanowiefd umdw o unikaniu podwaojnego
opodatkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska
a krajem siedziby podmiotu, uzyskujacego dochdéd w Polsce.
W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wiasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania lub
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa jest
mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatko-
wych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji.

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 Republic of Poland and country of seat or domicile of non
resident shall apply to income received from securities issued on
domestic market. In such cases, the tax rate from a relevant
agreement for the avoidance of double taxation or any exemption
fromtheincometaxshallapply provided that aresidency certificate
of the taxpayer for tax purposes has been delivered.

2.Taxation onincome 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 (totalincome)is taxable in Poland.

The income of legal persons from interest, discount and sale of
securities (including Treasury securities) are pooled with other
incomes and are taxable according to general rules.

According to Article 19 paragraph 1 of the Act on Corporate Income
Taxthetaxshallamountto 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 taxrules,i.e. to 19% tax rate.

However, the provisions of the agreements for the avoidance of
double taxation between Poland and another country of seat or
domicile of non-resident shall apply to taxation of the income from
above listed titles realized within the territory of the Republic of
Poland by taxpayers 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.



Ponadto, w odniesieniu do dochodow uzyskiwanych przez
nierezydentdw od obligacji skarbowych oferowanych na rynkach
zagranicznych, Minister Finansdw na podstawie rozporzadzed
zaniechat poboru podatku dochodowego od dochoddw uzyskanych
przez nierezydentdow (osob fizycznych i prawnych) od obligacji
wyemitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia
2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez nierezydentow
zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawg z dnia
6 listopada 2008 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od
0s0b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych
oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U Nr 209, poz. 1316,z pdzn. zm.).
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Additionally the Minister of Finance, according toits Orders, decided
to waive the collection of income tax on income received by
non-residents from bondsissued on foreign markets in 1995-2008.
Since January 1, 2009 according to the Act dated 6 November 2008
amending the Act on PIT and other acts (OJ Nr 209, item 1316, as
amended), the income received by non residents from bonds issued
on foreign markets have been exempt from income tax.
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Nauka

Nauczyli mnie mnostwa mqgdrosci,
Logarytmow, wzorow i formulek,
Z kwadracikow, trojkgcikow i kotek
Nauczali mnie nieskonczonosci.

Science

Wisdoms many I was taught,
Algorithms, Logarithms in pairs,
In triangles, circles, squares,
1t was the infinity to be caught.
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Wykres 2.1/Chart 2.1
Produkt Krajowy Brutto nominalny i realny w latach 2002-2012
Nominal Gross Domestic Product and real Gross Domestic Product growth in 2002-2012

| ;2 ] 203 | 2004 | 2005 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ]

Produkt Krajowy Brutto
pominginy midlel] 8086 8432 9245 9833 10600 11767 12755 13445 14166 15281 15953

Nominal Gross Domestic
Product, PLN bn

Produkt Krajowy Brutto
realny, % /Real Gross 1.4 39 53 36 6,2 6.8 51 16 39 45 19

Domestic Product, %

Wykres 2.2/Chart 2.2

Inflacja (CPI) w latach 2002-2012

CPlinflation in 2002-2012
:"f'aﬁia CIGAEITY 08 17 A 07 14 40 33 35 3,1 46 24
nflation in December
nflaciaiedniooczna 1,9 08 35 21 10 25 42 35 26 43 37

Inflation yearly average

* w stosunku do grudnia roku poprzedniego/in comparison with December of previous year

Wykres 2.4/Chart 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w latach 2002-2012
General government deficit in 2002-2012

- EEEEEsES e Es s el ER ]

Deficyt sektora instytucji

rzagdowych i samorzado-

wych, mid zt/General 40,3 52,2 498 40,1 385 22,1 47,0 99,6 1113 76,1 62,7
government deficit,

PLN bn

Deficyt sektora instytucji

rzagdowych i samorzado-

wych w relacji do PKB/ 50 6,2 54 41 36 19 3,7 7.4 79 50 39
Real Gross Domestic

Product, % GDP

Wykres 2.5/Chart 2.5
Saldo na rachunku obrotow biezgcych w latach 2002-2012
Current account balance in 2002-2012

e a ao> | zo0n | 2008 | aous | auor | 2000 | 2008 | or0 | o | o1z |

Saldo na rachunku obrotow

biezgcych, mid zt/ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
T An e 225 213 489 235 40,5 72,6 83,7 52,2 723 74,5 56,4
PLN bn

Saldo na rachunku obrotdw

biezacych w relacji do PKB, %/ -28 25 -53 24 -38 -62 -66 -39 -5,1 -49 35
Current account balance ! ! ' ! 0 " ' ' ' 1 '
to GDP ratio, %
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Whykres 2.6/Chart 2.6
Zagraniczne inwestycje bezpoSrednie w Polsce w latach 2002-2012
Foreign Direct Investments in Poland in 2002-2012

R A R R N R

Zagraniczne inwestycje

bezposrednie w Polsce/ Lk 4,1 10,2 83 15,7 17,2 10,1 93 105 136 27

Foreign Direct Investments
in Poland

Wykres 2.7/Chart 2.7
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2002-2012
Official reserve assets in 2002-2012

Oficjalne aktywa rezerwowe/ 285 7.1 6.8 44,7 44,1 52 0,0 75,7 82,6

Official reserve assets

Wykres 2.8/Chart 2.8
Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD w latach 2002-2012
USD/PLN, EUR/PLN and EUR/USD rates in 2002-2012

na koniec roku/

as of the end of a year 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kurs USD/PLN 38388 37405 29904 32613 29105 24350 29618 28503 29641 34174  3,0996
Kurs EUR/PLN 40202 4,7170 40790 38598 38312 35820 4,1724 41082 39603 44168  4,0882
Kurs EUR/USD 1,0473 1,2611 1,3640 1,1835 13163 14710 14087 14413 1,3361 12924  1,3189
Srednioroczny/

Kurs USD/PLN 40795 38889 36540 32348 3,1025 2,7667 24092 31162 30157 29634 32570
Kurs EUR/PLN 38557 43978 45340 40254  3,8951 3,7829 35166  4,3273 39946  4,1198  4,1850
Kurs EUR/USD 0,9451 11308 11,2408 12444 12555 13673 14597 1,3886 13246 13902 1,2849

Wykres 2.9/Chart 2.9

Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych, zaktadow ubezpieczen oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2002-2012
Net assets of pension funds, insurance companies and investment funds in 2002-2012

I T R T T T N T T

Otwarte fundusze emerytalne/

Sy 316 61 1166 1400 1383 1786 2213 2247 2696
Fundusze inwestycyjne/

ey 228 332 375 61,3 992 1338 739 934 1201 1149 1458
Zakfady ubezpieczen/

Insurance rompanies 575 657 775 896 1086 1269 1379 1350 1452 1461 1629

Ogétem / Total 1119 143,8 1770 2369 3243 400,7 350,1 411,0 486,5 4858 5783
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Wykres 3.3/Chart 3.3
Deficyt i dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w relacji do PKB w latach 2004-2012
General government deficit to GDP ratio and general government debt to GDP ratio in 2004-2012
I R N T
Deficyt sektora instytucji
41 36 19 37 7.4 79 50 39

rzadowych i samorzadowych/ 57
General government deficit

1 i ' i / i i I

Dtug sektora instytucji

rzadowych i samorzadowych/ 457 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,8 56,2 55,6

General governemnt debt

Wykres 6.1/Chart 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu pafstwa w latach 2002-2012
Net borrowing requirements of the State budget in 2002-2012

0 414 284 251 44,6

Deficyt budzetu pafstwa/

State budget deficit 394 37, 4 16,0 24,3 238 )| 251 304
Deficyt budzetu SE/
EU funds budget deficit 104 12,2 3,7

Transfer Srodkow do OFE/
Transfer of funds to Open 00 0,0 10,6 126 149 16,2 199 211 223 15.4 82

Pension Funds
Prywatyzacja netto/

Net privatisation -20 -30 -74 -28 -04 -14 -1.0 -06 -9,0 -6,3 -35
Konsolidacja Srodkow jsfp/

Consolidation of liquidity -245 -39
management

e 26 31 03 32 41 20  -05 134 29 43 25
Potrzeby pozyczkowe netto

facznie/ Net borrowing 40,1 37,2 443 413 436 328 42,8 57,8 654 26,9 373

requirements total

* pozostate = saldo pozyczek i kredytdw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty + saldo prefinansowania + saldo
srodkéw z rachunkow programowych NSRO 2007-13 okresowo wykorzystywanych w budzecie pafstwa + inne
other = 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 + other

Whykres 6.2/Chart 6.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafnstwa w poszczegolnych miesigcach 2012 r.
Monthly net borrowing requirements of the State budget in 2012

e T T R T T T T T
3 11,1 6,6 19 2,2 -6,1 34 -4 -1.8 13,0 -3,7 00

Deficyt/nadwyzka budzetu 5
panstwa/ '
State budget deficit/surplus

Deficyt/nadwyzka

budzetu SE/
EU funds budget 45 11 12 25 -10 03 02 00 00 00 0,1 20

deficit/surplus

Transfer Srodkow do OFE/
Transfer of funds to Open 04 06 1.2 0,7 0,7 04 0,7 1.0 0,4 08 0,7 06

Pension Funds
Prywatyzacja netto/

Net privatisation -01 -26 1,6 -0,1 00 -0,3 -1.3 -03 -0,1 -0,7 04 -0,1
Konsolidacja Srodkow jsfp/

Consolidation of liquidity -05 -19 -1,0 03 -05 -0,2 -0,7 -06 01 0.4 -05 1.2
management

Pozostate®/ 00 -03 02 01 -07 05 -0,1 00 00 00 29 01
Potrzeby pozyczkowe netto

tacznie/Net borrowing 95 81 7.4 0,1 08 -55 2,2 -14 -13 13,6 0,0 39

requirements total

* pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + saldo prefinansowania + saldo Srodkow
z rachunkéw programowych NSRO 2007-13 okresowo wykorzystywanych w budzecie pafstwa + inne
other = domestic and foreign granted loans balance + participation in international organizations + prefinancing balance + balance of funds
from EU structural funds periodically used by the State budget + other
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Wvykres 6.3/Chart 6.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2002-2012
Gross borrowing requirements of the State budget in 2002-2012

D= o = peh ey e s EcR R R

Potrzeby pozyczkowe netto/ 40,1 328 428 578 65,4 26,9 373

Net borrowing requirements
Wykup dtugu krajowego/
Repayment of domestic debt 63,2 74,0 880 850 76,7 67,0 724 933 1057 1029 114,

Wykup dtugu zagranicznego/

Repayment of forelgn debt 75 125 100 7.7 9,1 71 74 132 87 62 17,3

Potrzeby pozyczkowe brutto

facznie/Gross borrowing 110,8 1236 1424 134,0 1294 107,0 1225 164,3 1798 136,1 1688

requirements total

Wykres 6.4/Chart 6.4
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu pafnstwa i zmiana stanu Srodkow budzetu pahstwa w latach 2002-2012
Financing of gross borrowing requirements of the State budget and liquid funds balance in 2002-2012

[ maspunin——ons | a2 | aow | awos | ooe | sy | ooe | aios | o | ot | 2oz |

Finansowanie krajowe/ 995 1083 1249 1117 1171 958 1083 1332 1528 1146 1388

Domestic financing
Finansowanie zagraniczne/

Foreign financing 105 192 128 235 136 124 106 362 340 289 439
B 1100 1275 1378 1352 1307 1082 1190 1695 1868 1435 1827
Wykres 6.5/Chart 6.5

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu pafstwa i zmiana stanu Srodkdw w latach 2002-2012
Financing of net borrowing requirements of the State budget and liquid funds balance in 2002-2012

e e R N T T K KT

Finansowanie krajowe/

Domestic financing 364 0.4 28,7 359 471

Finansowanie zagraniczne/

Foreign financing 29 6,7 28 158 4,5 53 33 230 253 227 26,6
:l'::?”wa"ie facnie! 393 410 397 42,5 44,9 34,0 392 629 724 34,4 513

Wykres 6.6/Chart 6.6
Struktura sprzedazy skarbowych papierdw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2002-2012
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2002-2012

I T N R I T N T T

Bony skarbowe*/ 420 226 504 39 16,7

Treasury bills*

Obligacje krajowe/
s 67,6 684 938 94,1 1024 833 684 1040 1303 1088 1290

Obligacje zagraniczne/

Forion bonts 109 182 141 383 136 104 83 256 274 205 383
el 1265 1436 1566 1594 1450 1162 1271 1771 1916 1461 1734

* bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku/excluding liquidity bills
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Wykres 6.7/Chart 6.7
Struktura sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w 2012 r.
Sale of Treasury securities on domestic and foreign markets in 2012

T A A O I
38 23 0,0 00 0,0 00 00 00 00 00 00

Bony skarbowe*/
Treasury bills* 00

Obligacje krajowe/
D 17,3 118 108 17,2 85 7.7 110 46 9.3 14,0 14,9 19

Obligacje zagraniczne/

Foreign bonds 33 54 0,0 00 4,1 6,4 0,0 0,0 6,2 71 58 0,0
-?i‘:em/ 206 209 131 17,2 126 14,1 11,0 4,6 15,6 21,1 20,7 19

* bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku/excluding liquidity bills

Wykres 6.8/Chart 6.8
Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2002-2012
Change of State Treasury debt (issued Treasury securities) in 2002-2012

T R T T T T T

Bony skarbowe/ 68 60 12 -225 -3.2 278 -19,6 -16,0 -59

Treasury bills

Obligacje krajowe/
Domestic bonds

290 270 41,2 46,1 359 31,2 100 45,6 635 219 241
Obligacje zagraniczne/
Foreign bonds

Ogotem/
Total

54 12,3 130 383 98 10,2 78 164 199 16,4 22,0

413 453 530 61,9 47,2 381 45,6 5911 63,8 22,3 40,2

Wykres 6.21/Chart 6.21
Kredyty zaciggane w miedzynarodowych instytucjach finansowych w latach 2002-2012
International Financial Institutions loans in 2002-2012

o T T T N T I T
31

Bank SW|atowy/
World Bank 0.2 06 4,2

Europejski Bank
Inwestycyjny/European 08 26 13 3,7 2.4 28 38 25 30 59 32

Investment Bank
Bank Rozwoju Rady Europy/
Council of Europe 03 0.1 00 00 0.1 00 00 00 00 00 0.1

Development Bank

Ogdtem/Total 13 30 23 4,5 30 28 4,0 108 72 9,0 55

Saldo z tytutu zaciggnigcia

ey 07 20 12 39 24 21 31 97 60 67 38

Wykres 7.1/Chart 7.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2002-2012
Public debt and general government debt in 2002-2012

e e e [ [T e e ane [aen [ e

Pafistwowy dtug publiczny,
mid zt/Public debt, PLN bn 3524 4083 4314 466,6 506,3 5274 5978 669,9 7479 8153 840,5
Paﬁstwowy.dlug publiczny, 436 L84 46,7 475 478 44,8 46,9 49,8 528 534 52,7

% PKB/Public debt, % GDP

Dtug sektora general

government, mld z¢/General 3409 396,7 4224 463,0 506,0 5294 600,8 684,1 7768 859,1 886,38
government debt, PLN bn

Dtug sektora general

government, % PKB/General 42,2 471 45,7 471 47,7 45,0 471 509 54,8 56,2 556
government debt, % GDP
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Wykres 7.3/Chart 7.3

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 2002-2012
Structure of State Treasury debt according to the place of issue criterion in 2002-2012

Dtug krajowy/

Domestic debt 2193 251,2 291,7 3155 3523 3804 420,0 4627 507,0 524,7 5430
Dtug zagraniczny/
Foreign debt 108,6 1278 11,2 124,7 126,2 1211 1499 1688 194,8 2464 2509
-?f;eml 3279 3789 4029 440,2 4785 501,5 569,9 6315 7019 7711 7939
Wvykres 7.5/Chart 7.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papierow wartoSciowych w latach 2002-2012
Structure of domestic State Treasury debt in Treasury securities in 2002-2012

Treasury bills 420 81 bh 258 226 50,4 75 80 12,0 6.1
Obligacje skarbowe/
Treasury bonds 1703 1979 2400 2876 3247 3576 3690 4149 4790 5023 5274
Obligacje statoprocentowe/
o 1404 1753 2091 2497 2782 2946 3004 3486 3944 4132 3997
Obligacje zmiennoprocen- 299 226 283 332 40,1 54,8 578 55,4 69,7 684 1046
towe/Floating rate bonds
Obligacje indeksowane/
o s e 00 00 26 4,7 65 82 108 109 14,9 207 231
?f:,em/ 2124 246,0 286,9 3120 350,5 380,2 4194 4625 507,0 514,3 5335
Wykres 7.6/Chart 7.6

Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012
Structure of foreign State Treasury debt in 2002-2012

Statoprocentowe/

Hre e 619 758 75 106,2 107,7 141,7 152,5 173,7 2188 2199
Zmiennoprocentowe/

Floating rate 46,7 52,0 373 271 200 134 81 16,2 21,1 276 310
?f&em/ 1086 1278 1112 124,7 126,2 1211 149,7 1688 1948 246,4 2509

Wykres 7.7/Chart 7.7

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2002-2012
Structure of domestic State Treasury debt by holders in 2002-2012

" nigzpinin om0 | 2000 | 2os | aons | a7 | 200 | 2oms o0 | v | orz |

Krajowy sektor pozabankowy/

D f ’ 1094 1238 1436 1715 1973 2180 2285 2349 2482 260,1 2610
omestic non-banking sector
Krajowy sektor bankowy/

e e 786 871 88 750 806 879 1356 1460 1305 1103 915
Inwestorzy zagraniczni/ 314 411 623 689 744 745 559 818 1283 1542 1905
oreign investors

Ogdtem/Total 2193 2510 291,7 3155 3523 3804 420,0 462,7 507,0 524,7 543,0
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Wykres 7.8/Chart 7.8
Wartosc portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestorow pozabankowych w latach 2002-2012
Domestic non-banking investors' portfolio of Treasury bonds denominated in 2002-2012

L TEETE T e

Fundusze emerytalne/

Fundusze eme 19,2 830 1006 1110 1170 1222 1174
e e 349 392 439 514 564 637 637 538 59,5 555 528
,Fn‘j,"e"s‘::f:n‘t"fwuﬁz‘s‘"Vj“e’ 119 138 123 271 34,2 375 24,0 268 30,2 31,7 41,7
e 209 194 236 256 221 225 279 315 329 371 378
Qeélem/ 869 985 1159 1569 1821 2067 2163 2231 2396 2465 2497
Wykres 7.11/Chart 7.11

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012

State Treasury debt service costs in 2002-2012

| o;2 ] 2003 2004 ] 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 200 | 2011 | 202 |

Koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa, mid zt/
Total debt service costs,
PLN bn

krajowego, mid zt/
domestic, PLN bn

zagranicznego, mid zt/
foreign, PLN bn

Koszty ogdtem w relacji
do PKB, % /Total debt service
costs to GDP ratio, %

Koszty ogdtem w relacji

do wydatkow budzetu
panstwa, % / Total debt service
costs toState budget
expenditure ratio, %

Wykres 8.1/Chart 8.1

24,0

20,3

37

30

131

24,1

204

38

29

22,7

185

4,2

25

250

213

37

25

12,0

276

226

50

24

109

Srednia zapadalno&¢ skarbowych papierdw wartoéciowych w latach 2002-2012
Average maturity of Treasury securities in 2002-2012

T T T N N TR A T

Dtug krajowy/

251

200

51

20

90

32,2

256

6,7

24

108

34,1

268

74

24

11,6

:

36,0

271

88

24

421

318

10,3

26

Domestic debt 2,74 4,33 4,23 4,25 L4

Dtug zagraniczny/

Foreign debt 596 572 546 851 828 8,28 811 827 814 7.77 7,63

Diug ogdtem/

Total debt 3,90 375 382 501 5,11 5,30 527 522 5,38 5,40 5,49
Wykres 8.3/Chart 8.3

Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2002-2012

Residual maturity of Treasury Securities issued on the domestic market in 2002-2012

mid zt/PLN bn
do 1 roku (wtgcznie)/

up to 1 year (inc) 808 00 75,2 99,0 110,7 1024

e R 571 773 873 800 985 1140 1272 1339 1621 1225 1425
e 42 382 656 88 1086 773 710 752 864 1209 1309
et 303 357 387 489 546 758 904 1118 1138 1285 1595
R L 29 15 104 111 188 378 318 309 469 400 247
Ogdtem /Total 2124 2460 2869 3120 3505 3802 4194 4625 5070 5143 5335
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Whykres 8.4/Chart 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Pahstwa w latach 2002-2012
Currency structure of State Treasury debt in 2002-2012

I R N I T

212,7 2504 291,7 3155 3523 3804 420,0 462,7 507,0 524,7 543,0

EUR 50,7 72,2 69,5 81,8 89,4 873 107,5 1191 1393 164,8 174,0

usD 419 328 229 22,7 17,3 133 14,6 228 26,9 iy 44,3

IPY 6,0 56 6.3 90 95 90 136 12,2 134 184 14,6

CHF 36 35 38 6,2 58 84 121 128 153 189 180

Pozostate/Other 13,0 14,5 8,7 50 41 31 21 18 00 00 00

Ogdtem/Total 3279 3789 402,9 440,2 4785 501,5 5699 6315 7019 7711 7939
Wykres 8.6/Chart 8.6

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012
ATR (Average Time to Refixing) of State Treasury debt in 2002-2012

L EEE I E e e ]

Diug krajowy/ 241 24 3,39 338 35 3.25 3.2

Domestic debt

Dtug zagraniczny/
Foreign debt

Dtug ogotem/
Total debt 3,11 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53 4,60 4,54 4,46 4,33 4,30

4,35 4,45 4,55 7,99 791 8,05 7,96 7,25 6,96 6,55 6,40

Wykres 8.7/Chart 8.7
Duration dtugu Skarbu Pafstwa w latach 2002-2012
Duration of State Treasury debt in 2002-2012

e N N R N N T

prugrsiowy 215 29 2,85 286 28 97 2,80 30

Domestic debt

Dtug zagraniczny/
Foreign debt

Dtug ogdtem/
Total debt 2,65 2,66 284 373 3,78 363 3,58 3,56 3,69 352 381

3,56 3,62 3,77 5,98 5,90 592 5,55 5,31 5,39 4,96 537

Wykres 8.8/Chart 8.8
Stan Srodkow bedacych w dyspozycji Ministra Finansow w 2012 r. (w ujeciu na koniec miesigca)
Level of PLN and foreign currency funds in disposal of Minister of Finance in 2012 (end of period)

_-““-“--mn“““
53 263 186 232

Ztotowe /

PLN funds 68 289 14,5
Walutowe / Foreign
currency funds 199 25/ 219 222 254 277 27,5 26,3 290 368 389 300

et 311 401 387 312 407 539 46/ 495 580 513 593 414
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Wykres 9.1/Chart 9.1

Wartosc transakgji na krajowych skarbowych papierach wartoSciowych w latach 2002-2012
Value of transactions in domestic Treasury securities in 2002-2012

11 20 21 4,2 6,5 7.4 6.4 51 83

Obligacje skarbowe/

Treasury bonds I / , 10,7 10,7

Bony skarbowe/

Treasury bills 1.1 18 18 1.2 05 0,2 05 11 09 05 0,2

Ogolem/ 22 38 39 54 69 76 69 62 92 112 109
Wykres 9.3/Chart 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtdrnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach 2002-2012*
Secondary market liquidity ratio for domestic benchmark Treasury bonds in 2002-2012*

o o | oo | o o o | aws | oo | o | o

Benchmark 2-letni/

e bond 3536 3006 2215 2867 3391 1709 1497 2307 3307 4027 4242
e bond 1605 1340 2377 2850 3416 4197 3424 1284 3070  4O46 4566
o e bond 848 1650 710 2085 2061 2642 2052 1455 3372 4074 3877
foiadeskaboueogllem/ 701 938 838 1340 1762 1854 1483 1112 1554 1814 1737

* stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do Sredniego poziomu zadtuzenia / ratio of average value of transactions to average amount outstanding
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Ministerstwo
Finansow

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, 694 50 31, faks: +48 22 694 50 08
e-mail: sekretariat.dp@mf.gov.pl

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

Reuters: PLMINFIN
Bloomberg: PLMF<GO>
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