Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

26 listopada 1999 r. nr 6

Gl6wne tendencje w gospodarce

® Inflacja w pazdzierniku wyniosta 8,7 proc. r/r i 1,1 proc. m/m. W okresie Odchylenie kursu walutowego od parytetu
styczen-pazdziermnik ceny konsumenta wzrosty o 7,8 proc. wobec 7,6 proc. ($rednia wazona dla USD i EUR)

wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegfego (str. 4). 1000

® Ceny produkcji przemystowej w pazdzierniku wzrosty o 0,6 proc.
W ujeciu miesiecznym i o 6,6 proc. w ujeciu rocznym. W okresie styczen-
pazdziernik br. ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 6,4 proc.
wobec 4,6 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegtego (str. 4).
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® We wrzesniu deficyt obrotow biezacych osiggnat 1,115 mid USD po 5%

deficycie 786 min USD w sierpniu. W okresie styczen - wrzesien deficyt
obrotéw biezacych wynidst 7,961 mld USD, co oznacza ponad
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® W okresie styczen- wrzesien deficyt handlowy w ujeciu ptatniczym
wyniést 10 mld USD, co oznacza 6,4 proc. wzrost deficytu r/r.
W omawianym okresie eksport spadt o 13,3 proc. r/r a import spadt W numerze:
zaledwie o 7,5 proc. r/r osiagajac odpowiednio 19,5 oraz 29,6 mid USD
(str. 4). Glowne tendencje w gospodarce 1
® Deficyt handlowy w ujeciu celnym w okresie styczen-wrzesien 1999
wyniést 13,1 mld USD w poréwnaniu do 13,8 mld USD w analogicznym Synteza 2
okresie roku ubiegtego. Eksport spadt o 6,3 proc. a import 0 5,9 proc.
(str. 4). Prognozy stop procentowych 3
® Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 0,3 proc. m/m i 9,2 proc. r/r. i kursow walutowych na najblizszy rok
W okresie styczen-pazdziernik, produkcja przemystowa wzrosta . N o
02,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego (str. 5). Dalszy wzrost inflacji w pazdzierniku 4
® Stopa b('ez.robocig w pazdzierniku br. Wzrpsfg dp 12,2 proc., po 12,1 proc. Bardzo dobre wyniki produkcji
we wrzesniu br. Liczba bezrobotnych w pazdzieniku osiggnefa 2 min 168 tys., przemystowej 5
Cco oznacza wzrost 0 8,9 tys. w porownaniu do wrzesnia, oraz przyrost
0 494,2 tys. w stosunku do pazdziernika 1998 r. (str. 5).
. , . o ) L Zloty zdeterminowany
oW platekl, 5 listopada, ztoty 018|agn§’r najnizszy poziom w historii - debata podatkow 6
odchylenie 5,6 proc. po stabszej stronie parytetu (str. 6).
® Silne wahania stép WIBID | WIBOR w krétkich terminach w paz-  Zmiany kezywej rentownosci 7
dzierniku i listopadzie byty pochodng zmiany zasad rozliczania rezerw po podwyzce stop
obowigzkowych od poczatku pazdziernika i zwigzanej z tym krotkoter- Podwyzka stop NBP wicksza niz 8
minowej nadptynnosci na rynku. Po podwyzce stop procentowych rynek sie spodziewat
korekta na rynku obligacji. Rynkowe stopy procentowe powyzej 1M do
konca roku beda wysokie. (str. 7). Wyniki produkcji przemystowej w okresie 9
o i o styczef-wrzesien br.
® Podaz pienigdza ogétem (M2) wzrosta w pazdzieniku br. o 4,9 mid
ztotych do 250,9 mld zt, co oznacza wzrost o 2,0 proc. w ujeciu Brak zdecydowanego przy$pieszenia
miesiecznym i 22,5 proc. w ujeciu rocznym (str. 8). w handlu 10
® RPP podwyzszyta podstawowe stopy procentowe (str. 8). Spojizenie na gospodarke 11
Arkadiusz Krzesniak Kalendgrz statystyczny i kpntakty w Pionie 12
Skarbu i Operacji Zagranicznych

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

W listopadzie trendy makroekonomiczne, ktére ujawnity sie w paz-
dzierniku ulegty dalszemu wzmocnieniu. Negatywne sygnaty makroeko-
nomiczne: wzrost inflacji konsumenta i producenta, utrzymujaca sie
wysoka dynamika kredytow dla ludnosci, wysoki poziom deficytu obrotow
biezacych, brak bezposredniego potwierdzenia poprawy w eksporcie, oraz
sygnaty o zwiekszajgcym sie deficycie finanséw publicznych zostaty
wzmochione obawami przed kryzysem politycznym zwigzanym z debatg
podatkowg. Wszystkie te informacje przektadaty sie na wzrost ren-
townosci obligacji skarbowych, wzrost ceny pienigdza na rynku miedzy-
bankowym oraz na ostabianie sie ztotego. Po podwyzce podstawowych
stop procentowych NBP 17 listopada, sytuacja na rynku walutowym
i obligacji ulegta uspokojeniu. Rynek oczekiwat podwyzki stop, ale
o mniejszej skali od 150 do 250 punktéw bazowych. Silniejsza niz oczeki-
wano podwyzka stop NBP spowodowata korekte oczekiwan inflacyjnych
w $rednim okresie, co przetozyto sie na spadek rentownosci na dfugim
koncu krzywej rentownosci. Jednoczesnie ztoty ulegt wzmocnieniu
o ponad 1 procent. Rynek walutowy w listopadzie byt ptytki i zdeterminowany
wydarzeniami politycznymi oraz oczekiwaniami na przeptywy prywatyzacyjne
zwigzane z prywatyzacja PZU oraz Polskiego Koncernu Naftowego.
Przeptywy te, w sumie mogty osiagnac¢ nieco ponad 500 min USD nie
wptynety jednak na trwate wzmocnienie ztotego. Wysokie ceny zywnosci
oraz kolejne podwyzki cen paliw wywieraty w dalszym ciggu presje na wzrost
inflacji. Kontynuacja wzrostu cen ropy naftowej, oraz ostabianie sie
zZtotowki przyniosty kolejny impuls inflacyjny, o charakterze gtownie kosztowym,
znajdujgcy odzwierciedlenie w wysokim wzroscie cen producenta.
W ciggu najblizszych dwoch kwartatow inflacja bedzie wysoka, w granicach
8,5 -10 procent r/r. Produkcja przemystowa, podtrzymywana wysokim
popytem wewnetrznym, w ciggu najblizszych miesiecy powinna rosnac
ok. 9-10 proc. w ujeciu rocznym. Produkt krajowy brutto w trzecim
kwartale powinien wzrosna¢ pomiedzy 4 a 5 procent r/r, w czwartym
kwartale wzrost PKB powinien wynies¢ pomiedzy 5 a 6 procent. Popyt
zagraniczny w roku 1999 nie bedzie miat duzego wptywu na wzrost
PKB, zdecydowanej poprawy mozna sie spodziewac¢ natomiast w roku
2000, wraz z poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro. Na rynku
pracy przez okres najblizszych dwoch kwartatéw nie nalezy spodziewac
sie znaczacej poprawy, cho¢ wzrost bezrobocia moze by¢ hamowany
przez zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, ktore moze zaczac
wzrastac. Kwestia przysztorocznego budzetu pozostaje wcigz otwarta,
mozna jednak stwierdzi¢, ze wymagac bedzie on istotnych korekt,
ze wzgledu na zmiane otoczenia makroekonomicznego, jak tez

niepewnos$¢ dotyczaca ostatecznego ksztaftu ustaw podatkowych.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

,
SN & o a9 o
N N N N N Q
2 g g g g 8
g 5 8 8 = H
Wskaznik cen 02 03 06 14 11 08
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 65 63 72 80 87 90
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 01 05 09 09 06 06
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 52 55 59 62% 66 69
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 13,0 12,2 102 13,1 17,6
sredniomiesi¢czny (r/1%)
Wskaznik cen importu 48 5,1
w zlotych (r/1%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
o =N o o =N a
28 8 8 8 8
L 8 5 8 2 =
Wskaznik sprzedazy 31 21 42 06 04 46
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 19,3 253 264 259 24,8 251
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 39,4 41,1 428 448 469 46,2
(t/r%)
Produkcja przemystu | 12 01 -20 46 93* 03
(m/m%)
Produkcja przemystu | 22 1,0 14 71 86% 92
(t/r%)
Eksport, ceny biezace | -18,8 -22,9 -28,7 -17,8* -10,9
(r/r%)
Import, ceny biezace | -9,9 -7,4 -125 0,1* -13]1
(/%)
Saldo obrotow -1031 -1301 -1340 -1233* -1275
towarowych (USD mln)
Tab. 3. Gospodarka Polski
a,
O - R =
25 § 8
Produkt Krajowy Brutto (/r%) 60 68 48 37
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 48
Naktady brutto na $rodki trwate 19,7 21,7 145 6,9
(t/r%)
Eksport (t/r%) 120 122 13+
Import (r/1%) 280 214 7,8%
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 72
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 93
Stopa bezrobocia (koniec roku %) | 13,2 103 104 12,3
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%) | 1,0 3,2 42 -7,0
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 46,0
* - korekta danych ## - szacunek wg SNA P - prognoza

t/r - rok do roku

m/m - miesiac do miesiaca

Zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
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Prognozy

Tab. 4. Prognozy rynkowych kurséw walutowych*

Obecnie 1,0517 4,2200 4,4382 69278 1,6417 2,2692 0,6766 2,0140
25.11.1999

0 - 1 mies. 1,00- 1,06 417-425 425-4,45 6,80 -7,00 1,60- 1,66 2,17-2,27 0,65-0,68 1,93-2,02
1- 3 mies. 1,05-1,10 4,07-4,17 430 - 4,46 6,60-6,96 1,63- 1,67 2,20-228 0,66-0,68 1,95-2,03
3 - 6 mies. 1,08-1,15 4,03-4,13 4,42-459 6,58-6,92 1,65-1,69 2,26-234 0,67-0,70 2,01-2,08
6 - 12 mies. 1,09-1,16 4,03-4,14 4,54-4,68 6,62-6,99 1,66 -1,70 232-238 0,69-0,71 2,06-2,12

* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie
Data prognozy: 25.11.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac,

ze kursy walutowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.

Tab. 5. Prognoza stop procentowych

Obecnie 16,60 20,50 15,90 13,43 12,20 16,3 17,80
24.11.1999

0 - 1 mies. 16,6 20,5 15,7-15,9 13,0-13,3 11,7-12,1 16,6- 17,3 17,5-18,7
1 - 3 mies. 15,5-17,6 19,5-21,5 15,0-15,9 12,7-13,0 11,4-11,7 16,8-17,3 17,1-18,7
3 - 6 mies. 15,0 - 16,6 19,0-20,5 13,0-15,0 12,0- 12,7 10,7- 11,4 15,2-16,8 15,1-17,1
6 - 12 mies. 13,5-15,0 17,0-19,0 12,5-13,6 11,25 - 12,0 10,4- 11,5 13,7-15,2 13,7-15,1

Data prognozy: 24.11.1999
Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac,

ze stopy procentowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.




Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja w pazdzierniku wyniosfa 8,7 proc. r/r i 1,1 proc. m/m. W okresie
styczen-pazdziernik ceny konsumenta wzrosty o 7,8 proc. wobec 7,6 proc.
wzrostu w analogicznym okresie roku ubiegtego. W pazdzierniku ceny
zywnosci wzrosty o 1,8 proc., ceny ustug o 0,9 proc., natomiast ceny
towarow niezywnosciowych wzrosty o 0,7 proc. Wzrost cen zywnosci,
cho¢ mniejszy niz 2,5 proc. we wrzesniu, nadal jest silnym bodzcem
inflacyjnym. Na uwage zwraca silny wzrost cen ustug i towarow
niezywnosciowych wywotany m. in. dalszym wzrostem cen paliw.
Wg GUS w grudniu br. inflacja moze przekroczy¢ 9,2 proc. r/r. Bardzo
prawdopodobne jest osiggniecie inflacji dwucyfrowej na poczatku
przysztego roku. Konserwatywna prognoza inflacji wskazuje na
mozliwos$¢ przekroczenia goérnej granicy celu inflacyjnego RPP na
przyszty rok wynoszacej 6,8 proc. r/r w grudniu 2000. Wzrost inflacji do
10 proc. r/r na poczatku roku 2000 mogtby stworzy¢ niebezpieczenstwo
rozbudzenia oczekiwan inflacyjnych.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji przemystowej w pazdzierniku wzrosty o 0,6 proc. w ujeciu
miesiecznym i 6,6 proc. w ujeciu rocznym. \Wzrost cen spowodowany
byt 0,6 proc. wzrostem cen w przemysle przetworczym, oraz 1,2 proc.
wzrostem cen w gornictwie. W okresie styczen-pazdziernik br. ceny produkciji
sprzedanej przemystu wzrosty o 6,4 proc. wobec 4,6 proc. wzrostu
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Bilans ptatniczy

We wrzesniu deficyt obrotow biezgcych osiagnat 1,115 mid USD po
deficycie 786 min USD w sierpniu. W okresie styczen - wrzesien deficyt
obrotéw biezgcych wyniést 7,961 mid USD, co oznacza ponad
dwukrotny wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.
Deficyt obrotow biezacych w ujeciu rocznym osiagnat ok. 6,9 - 7,0 proc.
produktu krajowego brutto Polski. Gtownym czynnikiem kreowania deficytu
na rachunku obrotéw biezacych byto zmniejszenie salda handlu przygra-
nicznego, ktére kreowato 49,2 proc. wzrostu deficytu obrotéw biezacych,
zmniejszenie salda ustug, odpowiedzialne za 22,1 proc. zwiekszenie
deficytu oraz deficyt handlowy, ktéry spowodowat 14,8 proc. wzrost deficytu
obrotow biezacych. Deficyt obrotow biezacych byt finansowany w 59,9 proc.
inwestycjami bezposrednimi, w 22,7 proc. kredytami zagranicznymi,
a w 18,8 proc. operacjami swapowymi. W okresie styczen- wrzesien deficyt
handlowy wyniést 10 mld USD, co oznacza 6,4 proc. wzrost deficytu r/r.
W omawianym okresie eksport spadt 13,3 proc. r/r a import spadt zaledwie
7,5 proc. r/r osiggajac odpowiednio 19,5 oraz 29,6 mld USD.
Oczekiwana poprawa w eksporcie nie nastgpita. Wrzesniowe wyniki na
rachunku obrotéw biezacych sa bardzo podobne do wynikow z sierpnia,
za wyjatkiem ptatnosci ok. 300 min USD odsetek od kredytow
udzielonych przez Klub Paryski. Rezerwy oficjalne brutto spadty
w pazdzierniku 0 239 min USD do 25,794 mid USD.

Handel zagraniczny w ujeciu celnym.

Deficyt handlowy w ujeciu celnym w okresie styczen-wrzesien 1999
wynidést 13,1 mid USD w poréwnaniu do 13,8 mid USD w analogicznym
Okresie roku ubiegfego. Eksport spadt o 6,3 proc. a import spadt o 5,9 proc.
Bardzo pozytywnym sygnatem jest niewielki, zaledwie 0,4 proc. spadek
eksportu do krajéow UE oraz znaczny, 4,6 proc. wzrost eksportu do krajow
CEFTA. Polski import z krajow Unii Europejskiej jest stosunkowo wrazliwy
na kurs walutowy, co przyczynito sie do znacznego, 6,4- proc spadku
importu z UE. Saldo handlowe poprawito sie 0 5,3 proc.

Inflacja r/r
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Tab. 6. Handel zagraniczny w ujeciu celnym

Mld USD I-IX 99 I-IX 98 Zmiana %
Eksport 19,65 20,97 6,3
do UE 13,96 14,02 04
do CEFTA 15 1,50 4,6
Import 32,71 34,76 5,9
2 UE 2142 22,88 64
7 CEFTA 2,18 2,23 22
Saldo -13,07 -13,80 5,3
zUE -7,46 -8,86 -15,9
z CEFTA -0,61 0,73 -16,3
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Gospodarka Polski

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w paZdzierniku wzrosta o 0,3 proc. m/m i 9,2 proc. 1.
W okresie styczen-pazdziernik, produkcja przemysfowa wzrosfa o 2,7 proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. W pazdzierniku
wystapito sezonowe ostabienie produkciji przemystu przetworczego o 1,3 proc.
m/m skompensowane 1,2 proc. wzrostem m/m produkcji gornictwa oraz
20,4 proc. wzrostem m/m produkcji sprzedanej w dziale zaopatrywanie
w energie, gaz i wode. W ujeciu rocznym dynamika produkcji przemystu
przetwoérczego byta wysoka i wyniosta 10,9 proc, podczas gdy zarbwno
gornictwo, jak i sekcja energia-gaz-woda zanotowaty spadki odpowiednio
0-2,3 proc i -0,7 proc. r/r. Do konca roku produkcja przemystowa powinna
utrzymywac sie na zblizonym poziomie ok. 9-10 proc. wzrostu w ujeciu
rocznym, ze wzgledu na niskg baze w zesztym roku, stabilny popyt
wewnetrzny oraz potencjalne ozywienie w eksporcie, ktére na razie
widoczne jest tylko w badaniach koniunktury.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 4,3 proc. miesiac do miesiaca

lecz wystapit jej spadek o0 0,2 proc w ujeciu rocznym.

Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia w pazdzierniku br. wzrosta do 12,2 proc., po 12,1 proc.
bezrobociu we wrzesniu br. Liczba bezrobotnych w pazZdzieniku
osiggnefa 2 min 168 tys., co oznacza wzrost o 8,9 tys. w poréwnaniu
do wrzesnia, oraz przyrost o0 494,2 tys. w stosunku do pazdziernika 1998 r.,
kiedy to stopa bezrobocia wyniosta 9,7 proc.

Bezrobocie obecnie przyrasta nieco wolniej, obserwuje sie pewne
korzystne tendencije, jak spadek liczby bezrobotnych absolwentéw szkot
oraz pewne zmniejszenie liczby zarejestrowanych bezrobotnych na wsi.
Na catkowity przyrost 355,4 tys. bezrobotnych od poczatku roku, prawie
potowa (45,7 proc.) to pracownicy zwolnieni z przyczyn dotyczacych
zaktadu pracy. Zwolnienia grupowe dotycza gtownie wojewodztw
0 wysokim stopniu uprzemystowienia i niskim bezrobociu.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto
w pazdzierniku br. 5738,2 tys. 0séb, i byto na tym samym poziomie jak
we wrzesniu. W ujeciu rocznym, przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadfo o 1,8 procenta. W ciggu pierwszych dziesieciu
miesiecy 1999 r. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 0,7 proc.
Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
w pazdzierniku o 0,3 procent do 1.881,13 ztotego i byto o 10,9 procent
wyzsze niz przed rokiem, co oznacza realny wzrost ptac o 2,0 proc.
W okresie styczen-pazdziernik przecietne wynagrodzenie byto wyzsze

w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o 10,5 procent.

Tab. 7. Dynamika cen i wolumenu produkcji

Dynamika Ceny Produkcja
(proc.)

X X X IX
Przemyst m/m 0,6 0,9* 0,3 9,3*
Przemyst /¢ 6,6 6,2% 9,2 8,6*
Przetworczy m/m 0,6 1,0% -13 9,9%
Przetworczy t/r 5,9 5,4% 10,9 10,0*
Gornictwo m/m 1,2 1,7% 1,2 6,2%
GOrnictwo r/r 6,6 5,9% 23 2,4
Zaopatrywanie 0,1 0,1 20,4 4,0
W energie m/m
Zaopatrywanie 11,0 11,0 0,7 1,7
W energie r/r

* - dane skorygowane
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== Stopa bezrobocia (prawa skala)

Realny wzrost wynagrodzen r/r




Rynek walutowy

W listopadzie ztoty zdeterminowany stabymi danymi
makroekonomicznymi, debata podatkowa oraz
niewielkimi przeptywami prywatyzacyjnymi.

Koniec pazdzienika i poczatek listopada byt okresem zwigkszonej
zmiennosci zfotego polgczonej z tendencja do ostabiania sig. Ostabienie
ztotego zostato spowodowane negatywnymi prognozami ministra
Kropiwnickiego, szefa Rzadowego Centrum Studiéw Strategiczych oraz
obawami dotyczgcymi deficytu obrotéw biezgcych we wrzesniu po
wypowiedziach Prezes NBP Hanny Gronkiewicz-Waltz. W pierwszej
potowie listopada negatywne wskazniki makroekonomiczne natozyty sie
na niepewnos¢ polityczna, co pogtebito spadki ziotego. W pigtek, 5 listopada,
zfoty osiggnat najnizszy poziom w historii - odchylenie 5,6 proc. po
sfabszej stronie parytetu. Tak nagte ostabienie ztotego zostato wywotane
grozba ustgpienia wicepremiera i ministra finanséw Leszka Balcerowicza,
w przypadku, jesli nie zostanie uchwalona nowa ustawa podatkowa.
Grozba powaznego kryzysu politycznego natozyta sie na dos¢ stabe
wyniki bilansu pfatniczego we wrzesniu, oraz wysoki wzrost cen zywnosci
w drugiej potowie pazdziernika, opublikowane w poniedziafek, 2 listopada.
Rynek walutowy w drugim tygodniu listopada reagowat bardzo silnie na
informacje polityczne. Na poczatku tygodnia Eureko wymienito na rynku
ok. 300 min USD ptatnosci za PZU, co wzmocnifo ztotego do ok. 0,5 proc.
od parytetu. W drugim tygodniu listopada ztoty byt jednak sfaby, w granicach
3-4,5 proc. od parytetu wzmacniajgc sie jedynie na pozytywnych infor-
macjach o postepie prac nad podatkami. Dodatkowym czynnikiem
ostabiajgcym ztotego byta wyprzedaz obligaciji skarbowych przez inwestorow
zagranicznych przed spodziewang podwyzka stop procentowych w dniu
17 listopada br. Przez caty trzeci tydzien listopada zfoty umacniat sie na
fixingu, ze wzgledu na korzystne sygnaty dotyczace ustaw podatkowych
na rok 2000 oraz oczekiwania zaostrzenia polityki pienieznej. W trzecim
tygodniu pozytywny wptyw na rynek miato podniesienie stop procen-
towych NBP, co wzmocnito ztotego o ponad 1 procent. Na poczatku
czwartego tygodnia listopada ztoty umocnit sie w okolice parytetu ze
wzgledu na zlecenia klientowskie i oczekiwania na ok. 300 min USD ktére
powinny przejS¢ przez rynek w zwigzku z zakupem akcji Polskiego
Koncernu Naftowego przez inwestoréw zagranicznych. Przeptywy nie
byty jednak na tyle duze aby spowodowac trwate wzmocnienie zfotego,
dla ktorego bardziej pozytywnym sygnatem bytoby podpisanie ustaw
podatkowych przez Prezydenta. W przypadku weta nalezy spodziewac
sie ostabienia zfotego. Do konca roku ztoty powinien pozostac relatywnie
staby, z ryzykiem w kierunku dalszej deprecjaciji. Przed koncem roku nie
nalezy spodziewac sie zadnych zmian dotyczacych miesiecznej stopy
dewaluacji.

Euro osfabia sie wobec dolara i jena.

Po stosunkowo stabych wynikach koniunktury w Niemczech oraz
wypowiedziach cztonkéw zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, ze
EBC nie zamierza interweniowac na rynku walutowym, euro osfabito sie
wobec dolara i jena, osiagajgc w piatek 26 listopada poziom 1,007 USD.
Dopoki wzrost gospodarczy w strefie euro pozostanie na umiarkowanym
poziomie, dopdty euro bedzie bedzie pod presjg deprecjacyjng wobec
dolara i euro. Dobre perspektywy gospodarki japonskiej powodujg
powrét japonskiego kapitatu portfelowego zaangazowanego w Europie.
Z drugiej strony brak symptomoéw zwalniania gospodarki amerykanskiej
i zaufanie do polityki monetarnej Zarzadu Rezerwy Federalnej w USA,
powoduja, ze dolar w dalszym ciggu jest walutg mocna. Istotne wzmocnienie
euro wobec dolara moze nastgpi¢ w perspektywie ok. pot roku.
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

Silne wahania stép WIBID i WIBOR w krétkich terminach
w pazdzierniku i listopadzie byly pochodng zmiany zasad rozliczania
rezerw obowigzkowych od poczatku paZdziernika i zwigzanej z tym
krotkoterminowej nadplynnosci na rynku. Stopy od 1M w gore, byty
zdeterminowane rokiem 2000 i silnymi oczekiwaniami na podwyzke stop
procentowych NBP w listopadzie. Po podwyzce stép NBP nastgpita
korekta stawek WIBOR w dfuzszych terminach. Réwniez w trzecim tygodniu
listopada na rynku pienieznym stawki WIBOR T/N i O/N spadty po silnych
wzrostach w drugim tygodniu. O ile cena pienigdza w krotkich terminach
spada, utrzymuje sie wzrost stawek WIBOR poczawszy od 1M. Zwigzane
jest to czesciowo ze zmiang zasad rezerw obowigzkowych, a czeSciowo
z rokiem 2000. Krotszy koniec krzywej rentownosci jest zdeterminowany
problemem roku 2000 i potrzebami budzetu, co powoduje wzrost rentow-
nosci. Dtuzszy koniec krzywej rentownosci pozytywnie zareagowat
na podwyzke stop procentowych NBP, co doprowadzito do spadku rentow-
nosci w diuzszych terminach. Cena pienigdza w terminach przechodzacych
przez poczatek roku 2000 powinna utrzymywac sie nadal na wysokim
poziomie. Stawki WIBOR i WIBID O/N i T/N w dalszym ciagu bedg podlegaé
silnym zmianom, wraz ze zmianami krotkoterminowej ptynnosci.

Bony skarbowe

Od poczatku pazdziernika na rynku pierwotnym rentowno$¢ bonow skar-
bowych zaczeta gwattownie wzrastac. Trend ten byt kontynuowany takze
w listopadzie. W drugim tygodniu listopada na rynku pierwotnym bondw
skarbowych rentownosci dalej wzrastaty, co wigzato sie z jednej strony
z duzymi potrzebami budzetu, z drugiej za$ z oczekiwaniami podwyzki
stop NBP i silnym wzrostem ceny pienigdza na rynku miedzybankowym.
Po podwyzce stop procentowych na rynku pierwotnym i wtérnym bonéw
skarbowych spadty rentowno$ci bondéw 1-rocznych, natomiast byt konty-
nuowany wzrost rentownosci bonow krétszych niz rok. Mozna sie
spodziewac, ze rentownosci krotkoterminowych bondéw skarbowych
nadal bedg wzrastaty, rentownosci bonow 52-tyg. mogg natomiast nadal
spadac lub stabilizowac sie na obecnym poziomie.

Obligacje skarbowe

Rynek wtorny obligacji skarbowych na podwyzke stop procentowych
17 listopada zareagowat silnym, dochodzacym do 85 i 78 punktow
bazowych spadkiem rentownosci odpowiednio dla obligacji 2L i 5L.
Rentownosci obligacji skarbowych moga dalej spadac, wraz z poprawg
nastrojow na rynku. Wzrost cen obligacji skarbowych bedzie jednak
ograniczany umiarkowanym zainteresowaniem zagranicy oraz
ostrozno$cig inwestorow zagranicznych wobec angazowania sie na polskim
rynku przed poczatkiem roku 2000.

Tabela 8. Stopy procentowe (WIBOR)

Termin Obecnie Tydzien wcze$niej Miesiac wcze$niej
25/11/99 18/11/99 28/10/99

TN 16,24 19,88 11,68

1w 16,89 19,55 14,38

™M 17,15 18,99 14,96

3M 18,13 19,50 17,46

6M 18,21 19,46 17,39

Stawki WIBOR
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—a— 6-tyg —*— 26-tyg
8-tyg —e— 39-tyg

Tabela 9. Srednia rentownosé bonow skarbowych

na przetargach*
Data 6-tyg 13-tyg 26-tyg 52-tyg
25/10/99 13,97 14,91
29/10/99 14,16 15,22
08/11/99 14,49 15,65 15,64
15/11/99 15,15 15,26 16,00 16,20
22/11/99 15,88 16,34 16,05
Zmiana 191 1,14
22.11-25.10

Tabela 10. Rentownosci bonéw skarbowych

(rynek wtorny)*
Data 3M 6M M 12M
25/10/99 14,09 14,60 15,11 14,65
02/11/99 14,45 15,31 15,72 15,61
08/11/99 14,90 15,82 15,92 16,12
15/11/99 15,41 16,22 16,53 16,73
22/11/99 16,22 16,32 16,43 16,22
25/11/99 16,12 16,37 16,43 16,22

Tabela 9. Rentownosci* obligacji skarbowych

(rynek wtorny )**
Data 2L 3L 4L 5L 10L
25/10/99 1515 1428 13,93 13,12 10,75
02/11/99 1552 1459 1381 13,68 11,02
08/11/99 1595 1457 1446 1312 11,26
15/11/99 1630 1567 1464 1330 11,50
22/11/99 1497 13,86 13,89 1231 10,15
25/11/99 1478 13,68 13,13 1219 994

* baza 365 dni ** wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)




Polityka pieni¢zna

Podaz pieniagdza.

Podaz pieniadza ogétem (M2) wzrosta w pazdzieniku br. o 4,9 mid
ztotych do 250,9 mld zt, co oznacza wzrost o 2,0 proc. w ujeciu
miesiecznym i 22,5 proc. w ujeciu rocznym. Silny, 2,0-proc. wzrost
podazy pienigdza, spowodowany z jednej strony b. silnym wzrostem
depozytow walutowych przedsiebiorstw (20 proc. m/m), z drugiej strony
silng dynamikg przyrostu kredytow dla oséb fizycznych (3,8 proc. m/m)
oraz zwiekszajaca sie dynamika kredytoéw dla przedsiebiorstw (2,6 proc. m/m).
Realny wzrost podazy pienigdza w ujeciu rocznym wyniost 13,8 proc.
Od poczatku roku podaz pienigdza wzrosta 13,6 proc. nominalnie oraz
5,4 proc. realnie.

Aktywa zagraniczne netto spadty w pazdzierniku o 1,3 procent czyli
359,2 min USD, do 26,328 mid USD i byty o 1,15 mid dolaréw nizsze niz
w koncu 1998 roku.

Wyzsza niz oczekiwano podwyzka stép NBP.

Na posiedzeniu 17 listopada Rada Polityki Pienieznej podniosta wszystkie

trzy podstawowe stopy procentowe.

Stopa interwencyjna zostata podniesiona o 250 punktéw bazowych

do 16,50 proc., stopa redyskontowa o 350 pkt. bazowych do 19,00 proc.,

a stopa lombardowa zostata podniesiona o 350 pkt. bazowych do 20,50 proc.

Tak wysoka podwyzka byta zaskoczeniem, rynek oczekiwat podniesienia

stopy interwencyjnej o 200 pkt., a stopy lombardowej o ok. 300 pkt.

bazowych.

Niektorzy cztonkowie RPP sugerowali, ze polskie wtadze monetarne

przyjety umiarkowane nastawienie w kierunku zaciesnienia polityki

pienieznej, poglad ten nie musi jednak byc¢ reprezentatywny dla catej RPP.

Po podwyzce ztoty umocnit sie o ponad 1 proc., zgodnie z naszymi

oczekiwaniami, ale umochnienie nie byto zbyt duze.

W zwigzku z obecng sytuacjg mozna uczynic¢ nastepujace uwagi:

1) Podwyzka stop byta wieksza niz oczekiwano.

2) RPP przyjeta umiarkowane nastawienie w kierunku ciasniejszej polityki
pieniezne;.

3) Nie ma zadnej mozliwosci aby tegoroczny cel inflacyjny od 6,6 do 7,8 proc.
inflacji r/r w grudniu zostat zrealizowany.

4) Przysztoroczny cel inflacyjny 5,4 do 6,8 proc. r/r w grudniu 2000
moze rowniez by¢ przestrzelony.

5) Mozna oczekiwac bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w okresie
1-2 kwartatow.

6) NBP oczekuje, ze krajowe banki podniosg oprocentowanie kredytow
i depozytdw co moze zwiekszy¢ stope oszczednosci.

Indeks cen konsumenta prawdopodobnie istotnie przekroczy 9,2 proc. r/r

w grudniu 1999 a w lutym 2000 moze przekroczy¢ 10 proc. Tendencje

inflacyjne w ciagu najblizszych dwdéch kwartatéw sg raczej pesymistyczne.

Mechanizm transmisji impulséw monetarnych w Polsce jest raczej powolny,

a ich wptyw na inflacje konsumenta jest ograniczony. Otwartg kwestig

pozostaje dlaczego RPP nie zredukowata stopy petzajgcej dewaluacii,

co miafoby szybszy efekt na wzrost cen zwigzany z importem. Inflacja

bazowa, ktdra moze byc¢ kontrolowana przez polityke pieniezng, wzrasta.

Tematem przysziego roku bez watpienia bedzie inflacja. Czasy fatwych

sukcesow w walce z inflacjg raczej minety.

Wydaje sie, ze RPP stracita troche czasu czekajgc na wiecej dowodow

na narastanie presji inflacyjnej, deficytu obrotow biezacych i nadmiernie

silnego popytu wewnetrznego napedzanego szybko rosngcym kredytem

dla ludnosci.

Tak wysoka podwyzka stop bedzie miata pewien negatywny wptyw na

wzrost PKB, nie nalezy jednak oczekiwac istotnego spowolnienia aktywnosci

ekonomicznej poniewaz przedsiebiorstwa moga przerzucic sie na kredyty

walutowe a popyt konsumpcyjny jest mato wrazliwy na stopy procentowe.

W przysztym roku mozna tez oczekiwac silniej-
szego popytu na polski eksport do krajow UE,
zwfaszcza do Niemiec.

Whioski:

1) Ryzyko przejsciowego wzrostu inflaciji.

2) RPP bedzie monitorowa¢ tendencje w inflaciji
i wzrost kredytéw dla ludnosci aby upewnic sie,
ze polityka pieniezna jest wystarczajgco restryk-
cyjna aby ttumi¢ inflacje.

3) Nie bedzie dalszych zmian w polityce stop
procentowych w 1999 r.

Restrykcyjna polityka pieniezna potgczona
z luzng polityka fiskalng nie moze by¢ utrzymywana
w dtuzszym okresie. Bardziej restrykcyjna polityka
fiskalna jest niezwtocznie potrzebna. W przeciw-
nym razie obecna kombinacja tych polityk moze
by¢ niestabilna.

Nastepne posiedzenie RPP odbedzie sie
8 grudnia br.

Dynamika podazy pieniadza (nominalnie) t/r
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Produkcja przemystowa

Wyniki produkcji w okresie styczen-wrzesien 1999

W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy biezgcego roku produkcija
Dynamika produkcji

sprzedana przemystu wzrosta w stosunku do tego samego okresu roku ceny state (1995=100)

ubiegtego jedynie o 1,9 proc. (dla poréwnania w 1998 roku byt to wzrost 160

0 6,9 proc.). Ostabienia wzrostu produkcji przemystowe] nastgpito we

140
wrzesniu ubiegtego roku. W nastepnych miesigcach zanotowano spadki

120 —

produkciji. Poprawa dynamiki nastgpita dopiero wiosng biezgcego roku, 100

kiedy to w marcu produkcja przestata spadac i w stosunku do tego analo- "

gicznego okresu roku poprzedniego wzrosta o 3,3 proc. W sierpniu

60 —

i pazdzierniku roku biezacego poprawa wynikow produkcji sprzedanej B Gormictwo | kopalnictwo

M Dziatalno$¢ produkcyjna

przemystu byfa juz bardzo wyrazna (dynamika odpowiednio 107,1i 108,9). Zaopatrywanie w energie elekiryczna, gaz | wode

Podobng tendencje ozywienia produkcji mozna zauwazy¢ analizujgc
kwartalne zmiany dziatalnosci produkcyjnej (patrz wykres). W pierwszym

kwartale wyprodukowano o 24,7 proc. wiecej towardw niz w analogicznym
Dynamika roczna produkeji

okresie roku ubiegtego. W nastepnych kwartatach: drugim i trzecim byto (ceny biezace)

to odpowiednio 38,7 i 49,7 proc. Inaczej byto w przypadku gérnictwa .,

i kopalnictwa oraz zaopatrywania w energie elektryczna, gaz i wode. o5,

15% 1.\
W okresie styczen-wrzesien dziatalnos¢ produkcyjna wzrosta o 2,3 proc.

5%
(styczen-wrzesien 1998 9,5 proc.). Wéréd analizowanych dwudziestu

jeden kategorii branz dziafalnosci produkcyjnej dwanascie odnotowato 5%

wzrost a dziewieC spadek wynikdw w poréwnaniu z tym samym okresem  -15%

roku poprzedniego. -25%

Produkcja sprzedana przemystu ogétem
Zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode
——— Dziatalno$¢ produkcyjna

--------- Godrnictwo i kopalnictwo

Wzrosta przede wszystkim produkcja w zakresie:

® dziatalnosci wydawniczej i poligraficznej (o 18,6 proc.),

® produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep (o 13,1 proc.),
® oraz produkcja wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych (o 13,0 proc.).
Najwiekszy spadek produkcji w okresie styczen-wrzesien odnotowano

w produkciji metali. W poréwnaniu do tego samego okresu roku poprzedniego

Roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu

obnizyta sie ona o ponad 13 proc. Duzy spadek odnotowano takze . L
oraz przecietnego zatrudnienia

w produkcji pozostatego sprzetu transportowego oraz w produkcji tkanin

(odpowiednio 9,8 19,1 proc. spadku). gmm(j? o Synamika
30% T T 3%
) . . . 25% | T3
Produkcja przemystu a Srednie zatrudnienie | 2
Z nizsza produkcja wigzata sie redukcja zatrudnienia. W okresie analizo-  15% | 1%
wanych dziewigeciu miesiecy przecietne zatrudnienie w przed- 0% 1 :.(1)02
5% + 149
siebiorstwach spadto wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego 0% {——— - — o= :g:;:
0 0,7 proc. Podobnie jak produkcja spadio ono w takich dziatach jak %8 = Z 5 % X g - 5 Elae
obrdbka skory i produkcja wyrobow ze skoéry (o 16,9 proc.) oraz produkcja
Produkcj
tkanin (spadek o 13,5 proc.). Wzrost zatrudnienia dotyczyt natomiast Z;ct)rulijr::ifnie

pieciu branz i najwyzszy byt w przypadku dziatalnosci wydawniczej

i poligraficznej, gdzie zwiekszyta sig liczba zatrudnionych az 0 9 proc.
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny w okresie styczen-wrzesien

Wedtug wstepnych danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego obroty
towarowe handlu zagranicznego w pierwszych dziewieciu miesigcach br.
ksztattowaty sie na poziomie nieznacznie wyzszym niz przed rokiem.
Ujemne saldo handlu zagranicznego wyniosto na koniec wrzesnia 51 mid
ztotych. WartoS¢ eksportu, w cenach biezacych, wynosita po trzech
kwartatach 1999 roku 76,5 mid zt. i byfa wyzsza niz przed rokiem o 4,4 proc.

Natomiast import wzrést o 6,1 proc. i osiggnat poziom 127,5 mid zt.

Obroty handlu zagranicznego wyrazone w dolarach w okresie styczen-
wrzesien br. uksztaftowaty sie na poziomie 13,1 md USD wobec 13,8 mlid
USD w tym samym okresie roku ubiegtego. Na koniec wrzesnia wartos¢
eksportu siegneta 19,6 mld USD, a importu 32,7 mld USD. W stosunku
do dziewieciu miesiecy roku poprzedniego oznaczato to spadek
odpowiednio 0 6,3 i 5,9 proc.

W ujeciu ptatniczym, wedtug danych NBP, na koniec wrzesnia br. deficyt

w handlu zagranicznym wyniost 10,1 mid dolarow.

Zmiany struktury geograficznej polskiego handlu zagranicznego dotyczyty
przede wszystkim eksportu. Byt on nadal kierowany gtownie do krajow
Unii Europejskiej. Nastgpit nawet wzrost o 11,7 proc. przeptywu towaréw
w tym kierunku. Jednak znacznie zmniejszyt sie eksport do krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (o 20,9 proc.). Mniejsze zmiany miaty
miejsce w przypadku pochodzenia importu. Zwiekszyt sie import
towaréw z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej o 9,2 proc., a z krajéw

Unii Europejskiej 0 6,2 proc.

Gtownym partnerem handlowym Polski od osmiu lat sa Niemcy. Saldo
obrotéw handlowych z tym krajem wyniosty po pieciu miesigcach minus
4,615 mld zt. Po trzech kwartatach br. udziat eksportu do Niemiec
w eksporcie ogotem wyniost 36,3 proc., podczas gdy w tym samym okresie
1998 roku wynosit 35,6 proc. Zmniejszyt sie natomiast udziat importu
z Niemiec w imporcie ogétem z 25,7 proc. w okresie styczen-wrzesien 1998

do 25,4 proc. w roku obecnym.

Nastepuje powolne odbudowywanie wspotpracy handlowej z Rosja.
Rosja, ktéra od wielu lat znajdowata sie w Scistej czotéwce wymiany
handlowej Polski, po dziewieciu miesigcach br. zajefa 11 miejsce. Udziat
Rosji w eksporcie ogdtem wynidst 2,5 proc., a w imporcie ogotem 5,4%
(w okresie styczen-wrzesien 1999). W roku poprzednim wielkosci te

wynosity odpowiednio 6,7 i 5,2 proc.

Tab. 12. Handel zagraniczny w okresie I-IX 19990

Dynamika Dynamika Struktura  Struktura
PLN USD 11X 1998  [1X 1999
Eksport 104,4 93,7 100,0 100,0
Kraje 111,7 100,4 72,2 77,2
rozwiniete
W tym Unia 110,7 99,6 66,9 71,0
Europejska
Kraje 109,2 97,7 59 6,2
rozwijajace si¢
Kraje Europy 79,1 70,7 21,9 16,6
Sr.-Wsch.
W tym CEFTA | 1167 104,8 7,2 8,0
dynamika dynamika Struktura  Struktura
PLN USD  IX1998  IIX1999
import 106,1 94,1 100,0 100,0
Kraje 106,4 94,0 74,4 74,6
rozwini¢te
W tym Unia 106,2 93,6 65,24 65,5
Europejska
Kraje 100,7 90,3 12,3 11,7
rozwijajace si¢
Kraje Europy 109,2 97,8 133 13,7
Sr.-Wsch.
W tym CEFTA 109,0 97,9 6,5 6,7
Zrédlo: GUS

Skruktura eksportu wedtug krajow
przeznaczenia (styczen-wrzesien 1999)

pozostate | | 27,5
Ukraina |~ #2,5%
Belgia " 2,8%
USA | T B2,9%
Dania | #3,2%
Czechy | | 3,8%
W. Brytania | P41%
Francja |~ B 4,9%
Holandia |~ 54%
Wiochy | T P 6,7%
Niemcy ¥ 36,3%
0% 10% 20% 30% 40%

Skruktura importu wedlug krajow
pochodzenia (styczef-wrzesien 1999)

pozostate | P31 5%
Belgia ‘i 2,9%
Szwecja | ¥ 31%
Czechy ‘ P 32%
USA | =B 37%
Holandia | = " 3,8%
W. Brytania | P 47%
Rosja | P 5,4%
Francja | P 6.8%
Wiochy | ¥ 95%
Niemey P 254%
0% 10% 20% 30% 40%
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Podstawowe dane makroekonomiczne -
1999
KATEGORIA styczen luty marzec  kwiecien maj  czerwiec lipiec  sierpien wrzesien pazdziernik
Wskaznik cen towarow i ustug 1,5% 06%  10%  08%  07%  02%  03%  06% 14%  1,1%
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen towarow ogofem (m/m) 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,0% -0,7% 0,7% 1,8% 1,2%
Wskaznik cen towarow zywnos$ciowych (m/m) 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7% -2,3% -0,1% 2,5% 1,8%
Wskaznik cen ustug (m/m) 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3% 0,4% 0,6% 0,9%
Wskaznik cen towarow 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,3% 7,2% 8,0% 8,7%
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% 5,1% 6,6% 7,8%
(grudzien poprzedniego roku=100)
Wskaznik cen produkcji 0,4% 06%  11%  06%  05%  01%  05%  09%  09%*  06%
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji 3,9% 3,7% 4,7% 5,0% 5,2% 5,2% 5,5% 59%  6,2%* 6,6%
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkcji 1,7% 09%  07%  05%  06%  03%  03%  06% 09%  09%
budowlano-montazowej (m/m)
Wskaznik cen produkcji 9,9% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1% 7,8% 7,8%  82%* 8,5%
budowlano-montazowe;j (r/r)
Dynamika produkgji sprzedanej -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,1% -2,0% 4,6% 9,3% 0,3%
przemystu (m/m)
Dynamika produkcji sprzedanej 61%  58%  33%  03%  22%  10%  14%  7,1%  86%*  92%
przemystu (t/r)
Dynamika produkeji 548%  57%  191%  103%  108%  96%  -05%  64%  89%*  43%
budowlano-montazowej (m/m)
Dynamika produkji 3,9% -3,0% 1,2% 2,8% 4.2% 4,9% -0,3% 43% 5,2% -0,2%
budowlano-montazowej (r/r)
Stopa bezrobocia 114%  119%  12,1%  118%  11,6%  11,6%  11,8% 119% 12,1%  12,2%
Przecietne zatrudnienie 5835 5818 5 808 5799 5779 5771 5748 5747 5735 5738
w sektorze przedsiebiorstw w tys. 0sob
Przecigtne m-czne wynagrodzenie brutto 1597 1626 1742 1780 1767 1827 1852 1823 1875 1881
w sektorze przedsiebiorstw w PLN
Wynik budzetu passtwa (mln PLN) 2476 7386 8992 9299 -10055 -11373 -12459 -12132 -11255 -12196
Dochody budzetowe (mln PLN) 9552 17376 27727 37599 46841 56410 65865 76769 89016 100535
Wydatki budzetowe (mln PLN) 12029 24762 36719 46898 50896 67783 78323 88901 100272 112731
Saldo handlu zagranicznego
w ujeciu platniczym (mln USD) -1212 -784 -825 -1036 1031 -1303  -1340 -1233* -1275
Eksport (mln USD) 2119 2 495 2398 2161 1989 2122 2094 2078 2081
Import (mln USD) 3331 3279 3223 3197 3020 3425 3434 3311* 3356
Saldo obrotow biezacych (mln USD) -894 -512 -833 -938 -690 -1138 1067  -786*  -1115
Podaz pieniadza (mln PLN) 221754 226759 230256 230751 233350 236239 238460 241763 246003 250871
Rezerwy walutowe (mln USD) 27085 26807 26598 26407 26145 25848 26324 26142 26032 25794
Stopa redyskontowa 15,5% 155%  155%  155%  155%  155%  155% 155% 155%  19,0%
Stopa lombardowa 17,0%  17,0%  17,0%  17,0%  17,0%  17,0%  170% 170% 17,0%  20,5%
Stopa interwencyjna 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%  14,1% 14,1%  16,6%
* - oficjalne dane skorygowane
WA EREX 11



Nastepne 30 dni z nami

Kalendarz udostepniania danych statystycznych

1 grudnia Bilans pfatniczy RP (pazdziernik) 14 grudnia Przecigtne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
1 grudnia Obroty handlowe w ujeciu platniczym (pazdziernik) (listopad)
1 grudnia Ceny zywnosci (II pot. listopada) 15 grudnia Bilans skonsolidowany systemu bankowego (listopad)
7 grudnia Stan rezerw oficjalnych brutto (listopad) 15 grudnia Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych (listopad)
7 grudnia Wybrane pozycje bilansu NBP (listopad) po 15 grudnia Wyniki budzetu panstwa (listopad)
7 grudnia Koniunktura gospodarcza w przemysle, budownictwie 16 grudnia Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu i produkcji

i handlu detalicznym (listopad) budowlano-montazowej (listopad)
8 grudnia Posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej 16 grudnia Dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej (listopad)
14 grudnia Mieszkania oddane do uzytku (listopad) 17 grudnia Wyniki finansowe bankow

21 grudnia Ceny zywnosci (I pol. grudnia)

WAV EEBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 26.11.1999 zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Gtowny Ekonomista
Monika Bystra — Analityk

tel. 0 61 856 58 23, fax 0 61 856 55 65, e-mail: arkrze@wbk.com.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu

Wydzial Dealer6w - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora tel. 022 653 46 70
Marzenna Urbaniska Dealer 0618565825 lub02 | Rafal Podgorski Asystent Dealera tel. 0 22 653 46 66
Adam Wandzilak Dealer 061856 58 25 lub 29 tel. 022 653 46 88
Katarzyna Kaminska Dealer 061 856 58 25 lub 45 fax 022 653 46 79
Zespot Obstugi Klientow Komercyjnych i Oddzialéw Zesp6t Marketingu
Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061 856 58 14 lub 45
Hanna Nowak Dealer 06185658 14 lub 44 | Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Dariusz Maj Dealer 061 856 58 14 lub 20 e-mail: anatal @wbk.com.pl

Nasz adres: Departament Ustug Skarbu
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA
ul. Kozia 10, 61-835 Poznan

Prosimy o kontakt z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektroniczne;
e-mail: dus@wbk.com.pl

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 zrodet, jednak nie mozemy zagwarantowa¢ ich dokfadnosci i pefnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi
wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA 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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