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Gléwne tendencje w gospodarce
® W czerwcu deficyt obrotow na rachunku biezgcym wynosit 1,17 mid Rachunek biezacy

USD w poréwnaniu z wartoscig 0,69 mld USD w maju br. Pogtebie- min (wybrane pozycje)

nie deficytu obrotéw na rachunku biezgcym byto spowodowane
zwigkszonym deficytem handlowym (spadek o 230 min USD),
pogarszajagcym sie saldem ustug (spadek o 110 min USD) oraz
zmniejszajgcym sie handlem przygranicznym (o 50 min USD).

W lipcu zanotowano 0,3 procentowy spadek indeksu cen konsump-
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W lipcu deficyt budzetowy wyniést 12,5 mid zt, czyli 97,2 procent
deficytu w wysokoéci 12,8 mld zt planowanego na 1999 r. W numerze:

Stopa bezrobocia w lipcu br. osiggneta 11,8 procenta. Liczba bezro- ) .
botnych osiggneta 2,116 min osdb. Wzrost bezrobocia jest skutkiem Glowne tendencje w gospodarce 1
rejestracji absolwentéw, nizszego popytu na eksport i nizszych
wydatkéw publicznych. Stopa bezrobocia moze wzrosnaé Pogorszenie bilansu platniczego, )
w najblizszych miesigcach ze wzgledu na staby popyt zewnetrzny wzrost bezrobocia
i zwolnienia wynikajace z restrukturyzacji sektora publicznego.
Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu 18 sierpnia br. RPP nie Ostabienie zio@gowoczekmamu 5
dokonata zmian w polityce pienieznej. Rada potwierdzita, ze zatozony na prywatyzacje. Perspektywy dobre.
cel inflacyjny w 1999 roku - od 6,6 do 7,8 procent inflacji w grudniu
1999, zostanie osiggniety. Poniewaz cel inflacyjny z pewno$cig Spadek rentownosci bonow i obligacji
bedzie osiggniety w tym roku, nie nalezy oczekiwaé¢ zmian polityki skarbowych po wzrostach na poczatku 6
pienieznej do korica 1999 r. Wzrost kredytu dla oséb fizycznych, choé sierpnia.
silny, jest rbwnowazony przez silnego ztotego. Wysokie realne stopy
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Od poczatku roku 1999 do konca lipca podaz pienigdza wzrosta
0 8,0 procent w ujgciu nominalnym i o 3,3 procent w ujeciu realnym. Koniunktura gospodarcza 8
W ujeciu rocznym kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty
0 42,8 procent, podczas gdy depozyty ztotowe ludnosci wzrosty
tylko o 23,5 procent. Jednakze, wzrost kredytow dla gospodarstw Handel zagraniczny 9
domowych w ujeciu rocznym wynosit jedynie 9 mid zt w poréwnaniu
z 23 mld wzrostem depozytéw dla ludnosci.
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z przeptywami prywatyzacyjnymi. W ciggu najblizszych tygodni, po
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Gospodarka Polski

Bilans pfatniczy - Rachunek Biezacy

W czerwcu deficyt obrotéw na rachunku biezgcym wynosit 1,17 mid USD
w poréwnaniu z wartoscig 0,69 mid USD w maju br. Pogfebienie deficytu
obrotéw na rachunku biezgcym byfo spowodowane zwigkszonym defi-
cytem handlowym (spadek o 230 min USD), pogarszajacym sie sal-
dem ustug (spadek o 110 min USD) oraz zmniejszajgcym sie handlem
przygranicznym (o 50 min USD). W pierwszej potowie 1999r. deficyt
obrotéw na rachunku biezacym siegnat 5,041 mid USD, wzrost o 89 pro-
cent w stosunku do pierwszego potrocza 1998 r. W pierwszej potowie
1999 r. bilans handlowy obliczany w ujeciu pfatniczym pogtebit sie w sto-
sunku do pierwszego potrocza 1998 r. tylko o 0,5 procent. W pierwszym
pofroczu 1999 r. wartoS¢ eksportu spadta o 9,5 procent podczas, gdy
wartos¢ importu spadfa o 6,5%. Gtownym czynnikiem wptywajacym na
rachunek obrotoéw biezacych jest saldo niesklasyfikowanych obrotéw
biezacych, ktére spadto o0 45% w pierwszej potowie 1999 r. w porowna-
niu z pierwszag potowa 1998r. Mimo, ze deficyt obrotow na rachunku
biezacym byt negatywnie postrzegany przez rynek, naszym zadaniem
wartos¢ ta nie jest ogolnie zta. Wzrastajgca warto$¢ eksportu i importu
w czerwcu moze wskazywac na punkt zwrotny w polskim handlu
zagranicznym. Miesieczny wzrost wartosci eksportu w wysokosci
9,2 procent jest czynnikiem pozytywnym, ktéry moze wskazywac na
odnowienie popytu zagranicznego. Paradoksalnie, miesieczny wzrost
w wysokosci 13,6 procent wartosci importu moze byc¢ interpretowany
pozytywnie, gdyz moze oznaczac poprawe popytu krajowego oraz
odradzajaca sie gospodarke. Jesli deficyt obrotéw na rachunku
biezacym zmniejszy sie w nastepnym miesiacu, bedzie to potwierdze-
niem tej hipotezy. Mozna oczekiwaC pewnej poprawy w zakresie
rachunku biezacego w drugiej pofowie 1999 r., ale pod koniec 1999 r.
deficyt obrotow na rachunku biezacym prawdopodobnie osiggnie

poziom 6 procent PKB.

Bilans pfatniczy - Rachunek Kapitatowy i Finansowy
W czerwcu saldo na rachunku kapitafowym i finansowym wynosito
595 min zt, co oznacza 5,9 procentowy przyrost w poréwnaniu z majem.
Warto$S¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych spadta w czerwcu
0 9,2 procent i finansowata 31,2 procent deficytu obrotéw na rachunku
biezacym. Inwestycje portfelowe wzrosty w czerwcu do nadwyzki
w wysokosci 167 min USD z deficytu w wysokosci 251 min USD i finan-
sowaty 14,2 procent deficytu obrotéw na rachunku biezacym. W czerwcu
saldo rachunku bfedow i opuszczen osiagneto poziom 616 min zt, finan-

sujac 52,2 procent deficytu obrotéw na rachunku biezgcym.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

W lipcu zanotowano 0,3 procentowy spadek indeksu cen konsump-
cyjnych co dato 6,3 proc. inflacje w skali rocznej. Miesieczny spadek
inflacji byt zgodny z oczekiwaniami rynku, natomiast spadek inflacji
liczonej rok do roku wynikat zasadniczo ze zmiany metody liczenia
inflacji GUS i przeszacowania indekséw cen w 1998 r. Miesieczne
zmiany inflacji liczone wg nowej metody sa wyzsze, niz te publikowane
w ubiegtym roku. Wynika to gtéwnie ze zmniejszenia udziatu zywnosci
w koszyku konsumpcyjnym. Niska inflacja w lipcu nie powinna budzi¢
zbytniego optymizmu, poniewaz niskie ceny zywnosci w nastepnych
miesigcach beda réwnowazone przez wzrost cen paliw. Sierpniowa
inflacja moze by¢ zblizona do 6,7 proc r/r.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty 0,3 proc w lipcu, po
0,1 proc. wzroscie w czerwcu. W skali roku lipcowy wzrost cen produ-
centa wynidst 5,3 proc. po 5,2 -proc. wzroscie w czerwcu. Poczawszy
od gwattownego wzrostu cen producenta w marcu, spowodowanego
wzrostem cen energii, indeks PPl wzrastat powoli w skali rocznej
z powodu podwyzek Swiatowych cen paliw i surowcow. Lipcowy wzrost
PPl wynikat gtéwnie z 0,4-proc. wzrostu cen w przemysle przetworczym,

co wskazuje na wzglednie stabilny popyt krajowy

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w lipcu spadtfa o 1,9 proc. po 0,1-proc.
wzroscie w czerwcu. Jednakze, produkcja przemystowa byta 1,5 proc.
wyzsza niz w lipcu ub. roku. Wzrost produkcji rok do roku zostat pozy-
tywnie przyjety przez rynki krajowe, poniewaz Swiadczy to
0 rozpoczetym ozywieniu w przemysle. Ozywienie prawdopodobnie
bedzie powolne, z powodu stabego popytu zewnetrznego. Roczny
wzrost produkcji przemystowej byt spowodowany dwuprocentowym
wzrostem produkcji przemystu przetwdrczego, oraz 9,2-proc. wzrostem
produkcji w dziale wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej, wody
i gazu. Gornictwo zanotowato 2,9-proc. spadek produkcji. W lipcu
produkcja budowlano-montazowa spadtfa o 0,7 proc. w skali miesigca
i 0,5 proc. w skali roku. Stabe wyniki budownictwa mozna przypisac
ograniczeniu robot wykonczeniowych. Stanowi to dalsze potwierdzenie

spadku aktywnosci inwestycyjnej w tym roku.

Aktywa zagraniczne netto oraz oficjalne rezerwy
walutowe

W lipcu aktywa zagraniczne netto w polskim systemie bankowym spadty
o 57 min zt, czyli 0,2 procent, do wartosci 25,267 mld USD oraz byty
0 2,2 mld USD nizsze w poréwnaniu z poczatkiem roku. Z kolei, oficjalne
rezerwy walutowe brutto w lipcu zwiekszyty sie do poziomu 26,324 mid zt,
czyli 0 475 min USD w poréwnaniu z czerwcem i byty o 1,058 mid

mniejsze od odnotowanych pod koniec 1998 r.

Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen 1,0 08 07 02 -03 00
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 62 63 64 65 63 6,7
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 1,1 06 05 01 03 05
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 47 50 52 52 53 55
produkgji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 140 17,0 152 13,0 12,2
sredniomiesi¢czny (r/1%)
Wskaznik cen importu 5,6
(/%)
Wskazniki aktywnosci
o o o o o D
5N N o) SN N D
a8 8 5B 8 85 8
8 5 2 5 8 8
Wskaznik sprzedazy 64 255 -09 31 21 42
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 12,5 256 163 193 253 26,4
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 332 352 374 394 41,1* 428
(t/r%)
Produkcja przemystu | -0,4 21,8 -70 12 0,1* -19
(m/m%)
Produkcja przemystu | -56 35 03 22 10 15
(t/r%)
Eksport, ceny biezace | 11,3 -7,8 -13,5 -18,8* -21,1
(t/r%)
Import, ceny biezace | 74 7,9 -86 9,9% 7.2
(t/r%)
Saldo obrotow 783 904 -1036 1031* -1259
towarowych (USD mln)
Gospodarka Polski
[
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g &8 & 8§
Produkt Krajowy Brutto (1/1%) 60 68 48 38
(ceny state) w tym:
Nakfady brutto na $rodki trwate 19,7 21,7 145
(t/r%)
Eksport (t/t%) 12,0 12,2 2,9%
Import (t/t%) 28,0 21,4 13,7%*
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 118 6,8
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 74
Stopa bezrobocia (koniec roku %) | 13,2 10,3 10,4 11,7
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%) | -1,0 -32 -42 -6,0
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 479 431
* - korekta danych ## _ szacunek wg SNA
P - prognoza t/r - rok do roku
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Gospodarka Polski

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia w lipcu br. osiagnefa 11,8 procenta. Liczba bezro-
botnych osiggneta 2,116 min osob. W poréwnaniu do lipca 1998 przy-
byto 433,3 tys. bezrobotnych. Od poczatku roku liczba bezrobotnych
zwiekszyta sie 0 285 tys. osob, w tym 70 procent stanowili ludzie mtodzi,
a 20 procent to absolwenci szkdt. Zwolnienia grupowe przyczynity sie do
30 procent przyrostu bezrobotnych, w wyniku trzech reform liczba bezro-
botnych zwiekszyta sie 0 2,3 procenta. Wzrost bezrobocia jest skutkiem
rejestracji absolwentow, nizszego popytu na eksport i nizszych wydatkow
publicznych. Stopa bezrobocia moze wzrosnac¢ w najblizszych miesig-
cach ze wzgledu na staby popyt zewnetrzny i zwolnienia wynikajgce
Z restrukturyzacji sektora publicznego - pod koniec roku moze wynies¢
11,7 proc.

Przecietne wynagrodzenie miesieczne brutto w sektorze przedsie-
biorstw wzrosfo o 1,4 procenta do 1852 PLN w lipcu i byfo 9,9 proc.
wyzsze niz rok temu w ujeciu nominalnym, oraz 3,4 procenta wyzsze
w ujeciu realnym.

Podaz pieniagdza

W lipcu podaz pienigdza wzrosta o 0.9 procent m/m. Przyrost podazy
pienigdza byt spowodowany 4,6-procentowym przyrostem kredytow dla
gospodarstw domowych i 0,7-procentowych przyrostem kredytow dla
podmiotdw gospodarczych. Kredyty ogétem wzrosty o 1,4 procent
w lipcu miesigc do miesigca i 0 26,8 procent rok do roku w pordwnaniu
z 23,9 procentowym catkowitym przyrostem depozytow.

Kredyty netto dla sektora publicznego wzrosty o 0,6 procent.

Od poczatku roku 1999 podaz pienigdza wzrosta o 8,0 procent
w ujeciu nominalnym i o 3,83 procent w ujeciu realnym. Aktywa
zagraniczne netto przyczynity sie do 7,0-procentowego, a aktywa kra-
jowe netto przyczynity sie do 93,0-procentowego wzrostu podazy
pienigdza w pierwszych siedmiu miesiacach biezacego roku. W ujeciu
rocznym kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 42,8 procent,
podczas gdy depozyty zlotowe ludnosci wzrosty tylko o 23,5 procent.
Jednakze, wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych w ujeciu
rocznym wynosit jedynie 9 mid zt w poréwnaniu z 23 mld wzrostem
depozytéw dla ludnosci.

Zmiany stép procentowych w tym roku mato
prawdopodobne

Zgodnie z oczekiwaniami, na posiedzeniu 18 sierpnia br. RPP nie
dokonata zmian w polityce pienieznej. Rada potwierdzita, Zze zafozony
cel inflacyjny w 1999 roku - od 6,6 do 7,8 procent inflacji w grudniu
1999, zostanie osiggniety. Jednoczesnie Rada Polityki Pienigznej
wyrazita swoje zaniepokojenie ostatnio zwiekszajacym sie deficytem
handlowym oraz deficytem obrotow biezgcych. Rada skrytykowata
nieprzejrzysta oraz zbyt luzng polityke fiskalna. RPP okreslita cel infla-
cyjny na rok 2000 w przedziale od 5,4 do 6,8 proc. w grudniu 2000. Jed-
noczesnie Rada podata swag prognoze 5 proc. wzrostu PKB w 2000 roku,
oraz prognoze deficytu obrotow biezgcych 7.0 proc. PKB w 2000 r. Na
kolejnych posiedzeniach 8 wrzesnia oraz 22 wrzesnia RPP bedzie oma-
wiac zatozenia polityki pienieznej na rok 2000.

Poniewaz cel inflacyjny z pewnoscig bedzie
osiggniety w tym roku, nie nalezy oczekiwac
zmian polityki pienieznej do konca 1999.
Wzrost kredytu dla osob fizycznych, cho¢
silny, jest rownowazony przez silnego
zfotego. Wysokie realne stopy procentowe
w potgczeniu ze stabym wzrostem gospo-
darczym w kraju, nie zostawiajg miejsca na
zacies$nienie polityki pienieznej. Jedyne za-
grozenie moze przyjs¢ ze strony budzetu,
cho¢ wydaje sie, ze trudnosci z finansowa-
niem deficytu budzetowego sa przejsciowe.
Jednakze, sga pewne oznaki, ze wzrasta zadtu-
zenie sektora samorzadowego.

Dynamika podazy pieniadza (nominalnie)
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Rynek walutowy

Zioty traci swa sife w oczekiwaniu na dalsze wptywy
z prywatyzacji

Po osiagnieciu maksymalnego odchylenia od parytetu 20.07
wynoszacego 6,42 procenta po mocniejszej stronie parytetu, ztoty zaczat
sie ostabia¢ zarowno w stosunku do dolara, jak i do euro. 3 sierpnia zfoty
ostabit sie gwattownie po ustaniu przeptywdéw z transakcji prywatyza-
cyjnych i zamknieciu dfugich pozycji ztotowych przez inwestorow
zagranicznych. Negatywne dane o deficycie budzetowym oraz
pogorszeniu sie salda obrotow biezacych w potgczeniu ze spekulacjami
na temat mozliwosci podwyzki stop w kraju spowodowaty wyprzedaz pol-
skich papierow rzgdowych oraz w konsekwencji dalsze ostabienie
ztotego. 6 sierpnia ztoty na fixingu spadt do 2,06 proc. odchylenia od
parytetu. Od tego czasu ztoty poruszat sie w okolicy 2,5 do 3,5 procenta
od parytetu, wykazujac duzg wrazliwo$S¢ na ukazujgce sie dane
makroekonomiczne. W obliczu stabych lub tylko umiarkowanie pozyty-
wnych danych makroekonomicznych ztoty ulegat lekkiemu ostabieniu.
Ostabianie sie zfotego zostato zahamowane oczekiwaniem na kolejne
wptywy z prywatyzacji, ktére maja nastgpi¢ we wrzesniu. Rynek przyjat
postawe wyczekujaca. Obecnie zmiany wartosci zfotego beda wigzaty
sie gitdwnie z przeptywami prywatyzacyjnymi. W ciggu najblizszych
tygodni, po przejsciowym okresie ostabienia, ztoty powinien sie umac-
niac na fali kolejnych wpltywdw z prywatyzacji.

Umocnienie euro i jena

12 lipca euro osiggneto na zamknieciu w stosunku do dolara poziom
1,0146, najnizszy od momentu wprowadzenia wspolnej waluty w styczniu
br. Oczekiwano na interwencje Europejskiego Banku Centralnego, ktéra
jednak nie nastgpita. Pierwsze sygnaty ozywienia gospodarczego w stre-
fie euro spowodowaly, ze w ostatnim tygodniu lipca euro umocnito sie
znacznie w stosunku do dolara, osiagajgc poziom 1,0774 na zamknieciu
4 sierpnia. Kolejne tygodnie wykazaty jednak, ze nie nalezy oczekiwac
zbyt szybkiej aprecjacji euro, wobec relatywnie powolnego ozywienia
gospodarki niemieckiej. Kurs EUR/USD w najblizszym czasie powinien
oscylowa¢ w granicach 1,04-1,07. Dzieki znacznie lepszym niz oczeki-
wano wynikom gospodarki japonskiej jen umacniat sie zaréwno wobec
dolara jak i euro, osiggajac 110,60 dolara 23 sierpnia. Jen w dalszym

ciggu powinien by¢ mocny sie w stosunku do dolara.

Prognoza kursu walutowego (Srednio w okresie)

Okres EUR/ USD/ GBP

PLN PLN PLN
1.IX-30.IX.99 4,16 3,94 6,30
1.X-30.X1.99 419 3,92 6,35
1.XI1-28 11.00 4,27 3,92 6,39
1.II1-31.VIILOO 442 3,95 6,52

Data prognozy: 26.08.1999 r.
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USD fixing
EUR parytet
——— EUR fixing
Zmiany kurséw fixingowych (w procentach)
USD/PLN EURPLN  USD/PLN  EUR/PLN
zmiana zmiana zmiana od zmiana od
tygodniowa  tygodniowa  99/01/04  99/01/04
05/28 1,12 0,16 15,43 4,01
06/04 0,67 0,83 16,20 3,15
06/11 2,15 0,27 13,71 2,87
06/18 0,14 -2,05 13,55 0,77
06/25 -0,03 1,41 13,52 2,19
07/02 0,03 2,15 13,55 0,00
07/09 -0,21 -0,70 13,31 -0,70
07/16 0,48 -0,34 12,76 -1,04
07/23 -1,22 1,68 11,39 0,62
07/30 0,44 2,45 11,88 3,09
08/06 2,59 2,75 14,78 5,93
08/13 -1,14 -1,66 13,48 4,17
08/20 1,19 1,24 14,82 5,46
08/26 0,42 -1,84 15,30 3,52

Odchylenie kursu walutowego od parytetu
($rednia wazona dla USD i EUR)
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Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie
dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK
nie moze zagwarantowac, ze kursy walutowe bedq ksztaltowaly
sie w opisany sposob.




Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

W ciggu ostatniego miesigca nastapit znaczny wzrost stawek WIBOR
6M o okofo 60 punktéw bazowych do 14,00 proc. Jednoczesnie stawki
WIBOR 3M wzrosty o okofo 20 punktéw bazowych do 13,64 proc. Ruch
ten zwigzany jest z akumulowaniem plynnosci przed rokiem 2000.
Stawki depozytow 1M nie ulegty zmianie i wynosity 13,36. Na uwage
zastuguje rozszerzenie spreadu WIBOR-WIBID w terminach 3M i 6M.
Swiadczy to o malejacej ptynnoéci na rynku miedzybankowym
w terminach przekraczajacych koniec roku. Obnizenie rezerwy obowigz-
kowej nie wplynefo na zmiane stawek na rynku miedzybankowym.

Bony skarbowe

W ciggu ostatniego miesigca Ministerstwo Finanséw na rynku pierwot-
nym skracafo okresy zapadalnosci oferowanych bonéw skarbowych
i zmniejszato oferte. Emisja bonéw 52-tygodniowych ulegta zmniejsze-
niu, na niektérych przetargach zamiast bonéw 26-tygodniowych w ofer-
cie wystgpity bony 8-tygodniowe. Ministerstwo Finanséw nie akcep-
towato wysokich rentownos$ci wystepujacych na rynku, szczegodlnie
w dfuzszym okresie - maksymalna rentownos¢ bonow 52-tyg. na przetar-
gach wynosita 12,39-12,40 (baza 360 dni). W naszej ocenie, ptynnos¢
budzetu Panstwa w ostatnich tygodniach ulegta poprawie, co powinno
spowodowac obnizenie rentownosci bondw skarbowych.

Obligacje skarbowe

Rynek obligacji skarbowych w ostatnim tygodniu lipca i na poczatku
sierpnia byt pod wplywem niekorzystnych informacji dotyczgcych deficytu
budzetowego i deficytu obrotéw biezacych. Wypowiedzi cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej oraz prezes NBP o mozliwosci zaostrzenia polityki
pienieznej, w odpowiedzi na zbyt luzna polityke fiskalna, w potaczeniu
Z niekorzystnymi informacjami makroekonomicznymi, spowodowaty spadek
cen wszystkich obligaciji Skarbu Panstwa. Rentownosci wzrosty wzdtuz
catej krzywej przychodowosci. Na przetargu obligaciji 2 i 5-letnich o statym
oprocentowaniu w dniu 4.08 z powodu zbyt wysokich rynkowych ren-
townosci na dtuzszym koncu krzywej przychodowosci, Ministerstwo
Finanséw odrzucito wszystkie oferty zakupu. W ciggu ostatnich dwdéch
tygodni rentownos$ci nieco spadty, poniewaz ceny na rynku osiagnety juz
bardzo atrakcyjny poziom, co zachecito polskie banki i inwestorow
zagranicznych do kupna. W najblizszym czasie przy braku negatywnych
informacji makroekonomicznych rentownosci powinny nadal spadac.

Srednia rentownos¢ bonéw skarbowych na przetargach (baza 365 dni)

Data 8-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg
26/07/99 - 12,57 12,83 12,52
02/08/99 12,69 12,70 12,92 12,54
09/08/99 12,75 12,79 ° 12,56
16/08/99 12,69 12,79 12,87 12,56
23/08/99 = 12,70 - 12,54
Zmiana

26.07-23.08 0,0 0,13 0,04 0,02

Rentownosci bonéw skarbowych (rynek wtorny)

Data 3M 6M oM 12M
26/07/99 12,40 12,65 12,60 12,30
02/08/99 12,60 12,70 12,65 12,60
09/08/99 12,75 12,85 12,95 12,65
16/08/99 12,65 12,70 12,75 12,50
23/08/99 12,50 12,50 12,55 12,35
26/08/99 12,50 12,50 12,45 12,30

Rentownosci obligacji skarbowych (rynek wtorny )*

Data 2Y 3y 4Y 5Y 10Y
26/07/99 12,46 12,10 11,42 11,01 9,05
02/08/99 12,89 1232 11,93 11,56 8,96
09/08/99 12,87 12,42 11,82 11,43 9,28
16/08/99 1255 12,21 11,80 11,14 9,22
23/08/99 12,77 12,34 11,79 1136 931
26/08/99 12,63 12,15 11,80 1124 9,25
*wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
Stopy procentowe (WIBOR)
Termin Obecnie Tydzien Miesigc
weczesniej wczesniej
26/08/99 19/08/99 26/07/99
TN 13,22 13,29 13,30
1w 13,30 13,32 13,35
M 13,36 13,36 13,37
3M 13,04 13,65 13,45
6M 14,00 14,01 13,71
Stawki WIBOR
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Handel Zagraniczny, Finanse Publiczne

Handel zagraniczny wg GUS

W pierwszej potowie 1999 r. saldo handlu zagranicznego w ujeciu cel-
nym wynosifo minus 32,2 mid zf, co oznacza spadek o 6,3 procent od
minus 30,3 mld zt. w pierwszej potowie 1998r. W ujeciu dolarowym
nastgpita poprawa bilansu handlowego o 3,5 procent z poziomu defi-
cytu w wysokosci 8,7 mid USD w pierwszej pofowie 1998 r. do poziomu
deficytu w wysokosci 8,4 mld USD w pierwszej pofowie 1999 r. Udziat
Unii Europejskiej w polskim handlu wynidst 71,9 procent wielkoSci
eksportu i 66,0 procent wielkosci importu. Inne kraje rozwiniete stanowity
tylko 6,1 procent wartosci polskiego eksportu i 9,3 procent polskiego
importu. W cenach biezgcych wartoS¢ polskiego eksportu w pierwszej
potowie 1999 r. wynosita 49,7 mld PLN, a wartoS¢ importu osiggneta
poziom 82 mld zt. Wsréd polskich partnerow handlowych najwieksza
zmiana dotyczy pozycji Rosji. Jej udziat w wartosci polskiego eksportu
spadt z 7,9 procent do poziomu 2,3 procent. W pierwszej potowie 1999 r.
wartos¢ polskiego eksportu do Rosji spadta o 69,9 procent, a wartos¢

importu spadta o 6 procent w poréwnaniu z pierwszg potowg 1998 r.

Budzet Panstwa

W lipcu deficyt budzetowy wynidst 12,6 mid zt, czyli 97,2 procent defi-
cytu w wysokosci 12,8 mld zt planowanego na 1999r. Wydatki
budzetowe siegnety poziomu 78,3 mid zi, czyli 55,1 procent wartosci
142,1 mld zt planowanej.

Wptywy budzetowe wynosity jedynie 50,9 procent kwoty planowanej
w wysokosci 129,3 mid zf i wynosity 65,8 mld zt. Chociaz czasowy
wzrost i spadek deficytu budzetowego jest doS¢ typowy, przyczyng
niepokoju moze by¢ wielkos¢ deficytu. Mozna oczekiwaé, ze wptywy
budzetowe bedg znaczaco wyzsze w drugiej potowie 1999 r.
Jednoczesnie, wydatki w drugiej potowie 1999r beda mniejsze niz
w pierwszej pofowie 1999 r. Prawdopodobnie nie dojdzie do rewizji
budzetu. Dalsze rozluznianie polityki fiskalnej moze by¢ zwigzane
z wzrostem zadfuzenia samorzadow oraz dziatalnoscig wydzielonych
funduszy budzetowych oraz Kas Chorych. Wedtug Rady Polityki
Pienieznej rzad kontroluje tylko 52 procent catkowitego deficytu pub-
licznego. Analiza miesiecznych dochodow i wydatkow budzetu Panstwa
prowadzi do wniosku, ze gtbwng przyczyng tegorocznych ktopotow sg
czynniki ktére wystgpity jednorazowo w | kwartale 1999 r. Byty to
zwiekszone wydatki zwigzane z finansowaniem reform strukturalnych
oraz opo6znienie wptywow sktadek do ZUS. W Il kwartale br. $redni
poziom wydatkow budzetowych jest duzo nizszy niz w ubiegtym roku.
Niski poziom dochoddéw budzetowych w Il kwartale jest spowodowany
stabsza niz rok temu aktywnoscia gospodarczg. W naszej ocenie
ptynnos¢ budzetu Panstwa w ostatnich tygodniach znacznie sie
poprawita. We wrzesniu mozna spodziewac sie zmniejszenia deficytu

budzetowego.

min
PLN

2000

Deficyt budzetowy (narastajaco)

-2000

-4000

-6000

-8000

-10000

-12000

-14000

min
PLN

15000

14000

13000

12000

11000

10000

9000

8000

7000

6000

min
PLN

15000

14000

13000

12000

11000

10000

9000

8000

7000

6000

Y
... .
..'. P st
“ Yo, o*
%, Tag,et
%o,
.'0-......
%0, _
e \v
sun 1997
1998
esee 1999
—*— Plan 1999

Dochody i wydatki budzetu pasistwa 1998

/
pa VA

I -
A
*

PEARLLE DY N
f...-“ eyt

T T T T T T T
m v v v vi vi X X X Xl

=== Dochody 1998
m— \Wydatki 1998

Dochody i wydatki budzetu panstwa 1999

T T T T T T T T T
| IV v o ve v v IXo X Xl Xl

=== Dochody 1999
= \\ydatki 1999




Koniunktura gospodarcza

Tendencje koniunktury w przemysle, budownictwie
i handlu

Wedtug badan koniunktury przeprowadzanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w lipcu b.r. nastgpito nieznaczne polepszenie wskaznika
koniunktury w przemysle przetwdorczym. Wzrdst on po dwoch miesigcach
spadkéw o trzy punkty w stosunku do czerwca i wyniost +1 pkt.
Jednoczesnie byt on znacznie nizszy niz w lipcu 1998 roku, kiedy to
wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury wynosit ponad +12 pkt.

Wozrost ogélnego wskaznika koniunktury w przemysle w poréwnaniu
do czerwca byt spowodowany lepszg oceng sytuacji biezgcej oraz
bardziej optymistycznym widzeniem przysziosci przez przedsiebiorstwa.
Przy czym, firmy sektora publicznego oceniaty ogoéiny klimat koniunktury
zdecydowanie negatywnie, w przeciwienstwie do firm prywatnych, ktore
daty mu ocene pozytywna.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego ogolny klimat koniunk-
tury byt zréznicowany w poszczegodinych dziatach przemystu. W lipcu
najlepsza koniunkture zaobserwowano w firmach produkujacych:

® wyroby z gumy i tworzyw sztucznych (+27 pkt.),

® sprzet i aparature radiowo-telewizyjng (+15 pkt.),

® chemikalia (+12 pkt.),

® wyroby z surowcow niemetalicznych (+12 pkt.),

® maszyny i aparature elektryczna (+8 pkt.),

® pozostaty sprzet transportowy (+5 pkt.),

Zdecydowane negatywnej oceny ogdlnego klimatu koniunktury doko-
naty przedsiebiorstwa produkujgce:

® metale (wskaznik -22 pkt.),

® wyroby celulozowo-papiernicze (-21 pkt.),

® instrumenty medyczne, precyzyjne i optyczne (-15 pkt.),

® maszyny i urzadzenia (-13 pkt.),

® pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy (-7 pkt.).

Odmienne tendencje zaobserwowano w przypadku ogoélnego klimatu
koniunktury w produkcji budowlano-montazowej. Wskaznik ogdlnego kli-
matu koniunktury w budownictwie wynidst w lipcu +29 pkt. i byt nizszy
niz w czerwcu o cztery punkty. Jednoczesnie byt to poziom nizszy niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jak podaje GUS ztozyty sie
na to mniej optymistyczne oceny przysztoSci oraz gorsze niz w czerwcu
oceny biezgcej sytuaciji finansowej przedsiebiorstw. Podobnie jak w przy-
padku przemystu ogdliny klimat koniunktury oceniany byt lepiej przez
przedsiebiorstwa prywatne.

Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze w lipcu nastgpit wzrost wskaznika
koniunktury w handlu detalicznym o cztery punkty w stosunku do
poprzedniego miesigca, czyli do +10 punktéw. Wzrost ten wynikat
zaréwno z lepszej biezacej sytuaciji finansowej przedsiebiorstw hand-
lowych, jak i z bardziej optymistycznej oceny przysztosci dokonanej
przez te przedsiebiorstwa. Ogolny wskaznika koniunktury w handlu deta-
licznym byt nieznacznie wyzszy w przypadku przedsiebiorstw pub-
licznych niz prywatnych.

koniunktura zatrudnienia w produkcji
koniunktura zatrudnienia w budownictwie
stan zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw

0golny klimat koniunktury w przemysle
w latach 1996 - 1999
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny w okresie styczen-maj 1999
Wedtug wstepnych informacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego obroty
towarowe handlu zagranicznego w pierwszych pieciu miesigcach b.r.
ksztattowaty sie na poziomie nieznacznie wyzszym niz przed rokiem.
Ujemne saldo handlu zagranicznego wyniosto na koniec maja 26,265 mlid
Zfotych (w 1998 roku byto to 24,853 mid zt.). Wartos¢ eksportu, w cenach
biezacych, wynosita 41,443 mid zt. i byfa wyzsza niz przed rokiem o 2,2
proc. Natomiast import wzrést 0 3,5 proc. i osiggnat poziom 67,709 mlid zt.
Zmienita sie w poréwnaniu z rokiem ubiegtym struktura geograficzna pol-
skiego eksportu i importu. Co prawda eksport byt nadal kierowany
gtéwnie do krajow Unii Europejskiej. Nastgpit nawet wzrost o 11,2 proc.
przeptywu towaréw w tym kierunku. Jednak zmniejszyt sie znacznie
eksport do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (0 31,4 proc.). Mniejsze
zmiany miaty miejsce w przypadku importu. Zwiekszyt sie import towarow
z krajéw Unii Europejskiej (o 6,2 proc.), a import z krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej ksztattowat sie na tym samym poziomie co w roku
1998. Jednakze rozpatrujac strukture importu w pierwszych pieciu
miesigcach biezacego i poprzedniego roku zauwazy¢ mozna spadek
udziatu tych krajow z 13,6 proc. w 1998 roku do 13,1 proc. w roku obec-
nym przy jednoczesnym wzroscie udziatu krajow Unii Europejskiej
w imporcie ogotem z 73,5 proc. w roku poprzednim do 66 proc. w tym
samym okresie roku biezacego.

Gtownym partnerem handlowym Polski w dalszym ciggu pozostajg
Niemcy. Obroty handlowe z tym krajem wyniosty po pieciu miesigcach
minus 2,025 mld zt. Udziat eksportu do Niemiec w okresie styczeh-maj
1999 wyniost 36,9 proc., podczas gdy w tym samym okresie 1998 roku
wynosit 34,8 proc. Zwiekszyt sie rowniez udziat importu z Niemiec
w imporcie ogétem z 24,7 proc. do 25,6 proc. po pieciu miesigcach roku
obecnego.

Istotng zmiang w strukturze geograficznej polskiego handlu zagraniczne-
go byt spadek obrotéw handlowych z Rosja. Kraj ten znajdujgcy sie
wsrod gtownych odbiorcow towardéw z Polski w roku ubiegtym (druga
pozycja po Niemczech) w roku biezgcym znalazt sie na miejscu 12.
Udziat eksportu do Rosji w eksporcie ogdfem spadt z 8,1 proc. do 2,3 proc.
Udziat importu z Rosji w imporcie ogdtem spadt z 5,5 proc. do 4,9 proc.

Nastgpity takze pewne zmiany w strukturze towarowej polskiego handlu
zagranicznego. W poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego
w roku biezacym odnotowano spadek eksportu w nastepujgcych sek-
cjach SITC: zywnos¢ i zwierzeta zywe, chemikalia i produkty pokrewne.
Sekcje pozostate odnotowaty wzrost eksportu. Natomiast w zakresie im-
portu nastgpit spadek w nastepujacych sekcjach: zywnosc i zwierzeta zy-
we, surowce niejadalne z wyjgtkiem paliw, paliwa mineralne, smary i ma-
teriaty pochodne oraz oleje, ttuszcze i woski zwierzece i roslinne. Struktu-
re eksportu i importu wedfug sekcji SITC przedstawia zatgczona tabela.

W okresie styczen-maj b.r. warto$¢ obrotu uszlachetniajgcego stanowita
24,6 proc. eksportu oraz 9,0 proc. importu. W roku poprzednim byto to
odpowiednio 23,8 i 9,3 proc. Wysokim udziatem obrotu uszlachetniajace-
go w eksporcie charakteryzowaty sie produkty przemystoéw: odziezowego
i meblowego. Obrot uszlachetniajgcy wzrost przede wszystkim w ekspor-
cie wyrobow przemystu lekkiego i drzewno-papierniczego, Wzrost w im-
porcie dotyczyt tych samych wyrobdw.

W analizowanym okresie nastgpifa zmiana
w kierunkach rozdysponowania importu.
Wzrést udziat importu konsumpcyjnego w im-
porcie ogétem (z 20,3 proc. do 21,3 proc.).
Jednoczesnie spadt udziat importu zaopatrze-
niowego, ktdéry stanowit 63,2 proc. importu
ogdtem wobec 64,1 proc w tym samym okre-
sie roku ubiegfego. Nie zmienit sie natomiast
udziaf importu inwestycyjnego, ktéry uksztat-
towat sie na poziomie zblizonym do ubiegto-

rocznego i wyniést 15,4 proc.

Obroty handlu zagranicznego w procentach

eksport styczefi-maj styczefi-maj
1998 1999

Kraje rozwini¢te 71,2 78,1

W tym Unia Europejska 66,1 71,9

Kraje rozwijajace si¢ 5,4 6,2

Kraje Europy Sr.-Wsch. 234 15,7

W tym CEFTA 7,0 7,7

import styczefi-maj styczefi-maj
1998 1999

Kraje rozwiniete 73,5 75,3

W tym Unia Europejska 64,3 66,0

Kraje rozwijajace si¢ 12,9 11,6

Kraje Europy Sr.-Wsch. 13,6 13,1

W tym CEFTA 6,5 6,6

Struktura obrotéw handlowych wedlug sekcji SITC

eksport v v

struktura w procentach 1998 1999
zywnos¢ i zwierzeta zywe 10,3 82
napoje i tyton 0,3 0,4
surowce niejadalne z wyjatkiem paliw 3,0 3,1
paliwa mineralne, smary 53 53
i materialy pochodne
oleje, ttuszcze i woski zwierzece i roslinne 0,1 0,1
chemikalia i produkty pokrewne 7.5 6,1
towary przemystowe sklasyfikowane 26,0 25,5
wedlug surowca
maszyny, urzadzenia i Sprzet transportowy 27,1 29,5
rozne wyroby przemystowe 20,3 21,8

import 18 18

struktura w procentach 1998 1999
Zywno$¢ i zwierzeta zywe 6,8 6,2
napoje i tyton 0,6 0,7
surowce niejadalne z wyjatkiem paliw 39 3,2
paliwa mineralne, smary 6,8 59
i materialy pochodne
oleje, thuszcze i woski zwierzece i roslinne 0,8 0,5
chemikalia i produkty pokrewne 14,0 14,5
towary przemystowe sklasyfikowane 19,5 20,7
wedlug surowca
maszyny, urzadzenia i Sprzet transportowy 38,4 38,7
rozne wyroby przemystowe 9,1 9,5




Podstawowe dane makroekonomiczne

1999
KATEGORIA styczen luty marzec kwiecieft maj czerwiec lipiec
Wskaznik cen towarow i ustug 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2% -0,3%
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen towarow ogotem (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,3%
Wskaznik cen towarow zywnos$ciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3%
Wskaznik cen ustug (m/m) 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3%
Wskaznik cen towarow 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,3%
i ustug konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych 1,5% 2,1% 3,1% 3,9% 4,6% 4,8% 4,5%
(grudzien poprzedniego roku=100)
Wskaznik cen produkcji 0,4% 0,6% 1,1% 0,6% 0,5% 0,1%* 0,3%
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji 1,6% 0,9% 0,7% 0,5% 0,6% 0,3% 0,5%
budowlano-montazowej (m/m)
Wskaznik cen produkgji sprzedanej 3,9% 3,7% 4,7% 5,0% 5,2% 5,2%* 5,3%
przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkcji 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 8,0%
budowlano-montazowej (r/r)
Dynamika produkcji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,19%* -1,9%
przemystu (m/m)
Dynamika produkgji sprzedanej -5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0% 1,5%
przemystu (t/r)
Dynamika produkji -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6% -0,7%
budowlano-montazowej (m/m)
Dynamika produkcji 3,9% -3,1% 1,2% 2,8% 4,2% 4,9% -0,5%
budowlano-montazowe;j (r/r)
Stopa bezrobocia 11,4% 11,9% 12,1% 11,8% 11,6% 11,6% 11,8%
Przecietne zatrudnienie 5835 5818 5 808 5799 5780 5771 5748
w sektorze przedsiebiorstw w tys. 0sob
Przeci¢tne m-czne wynagrodzenie brutto 1597 1626 1742 1780 1767 1827 1852
w sektorze przedsiebiorstw w PLN**
Wynik budzet pafistwa (mln PLN) -2 476 -7 386 -8992 -9299 -10 055 -11373 -12 459
Dochody budzetowe (mln PLN) 9552 17 376 27727 37599 46 841 56 410 65 865
Wydatki budzetowe (mln PLN) 12 029 24762 36 719 46 898 56 896 67 783 78323
Saldo handlu zagranicznego
w ujeciu platniczym (mln USD) -1212 -783 -904 -1036 -1031* -1259
Eksport (mln USD) 2119 2522 2 463 2159 1.989* 2171
Import (mln USD) 3331 3305 3367 3195 3 020% 3430
Saldo obrotow biezacych (mln USD) -894 -488 -844 -938 -690* -1174
Podaz pieniadza (mln PLN) 221754 226 759 230 256 230751 233 265 236 239 238362
Rezerwy walutowe (mln USD) 27085 26 807 26598 26 407 26 145 25 848 26324
Stopa redyskontowa 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Stopa lombardowa 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

* - oficjalne dane skorygowane

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe* stanowi
wylaczng wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub
w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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