Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

Grudzien 1999/Styczen 2000 nr7
Gl6wne tendencje w gospodarce
® Podaz pienigdza ogdtem (M2) wzrosta w listopadzie 1999 o 4,0 mid Wskaznik inflacji r/r

ztotych do 254,7 mld, co oznacza wzrost 0 1,6 proc. w ujeciu 25
miesiecznym i 23,1 proc. w ujeciu rocznym.

@ Inflacja w listopadzie wyniosta 9,2 proc. r/r i 0,9 proc. m/m. W okresie
styczen-listopad 1999 ceny konsumenta wzrosty o 8,8 proc. wobec
8,1 proc. wzrostu w analogicznym okresie roku 1998.

® Ceny produkcji przemysfowej w listopadzie wzrosty o 0,6 proc.
W ujeciu miesiecznym i 7,3 proc. w ujeciu rocznym.

® Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 0,9 proc. m/m g 888 8 8 8 8 8 ‘§ g 3
i wzrosta 0 15,9 proc. r/r. W okresie styczen-listopad, produkcja prze- 5. 9 b K @ - =z @ w5 3 -
. . ©o © © o ©& = o © o© o o -~
mystowa wzrosta zaledwie o 3,5 proc. w stosunku do analogicznego Ogolem e Niezywnosciowe
okresu roku ubiegtego. — Zywnosé - = Usug
i . . i — Alkohol
® Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie spadfa o 18,2 proc.
miesigc do miesigca lecz wystgpit jej wzrost 0 5,9 proc w ujeciu W numerze:
rocznym.
) o , o Glowne tendencje w gospodarce Ta
® Deficyt handlowy w ujeciu celnym w okresie styczehn-pazdziernik 1999 e W 80sp strona

wyniést 14,9 mld USD w poréwnaniu do 15,6 mld USD w analo-
gicznym okresie 1998 roku, co oznacza poprawe o 4,8 proc. r/r. Synteza 2
W poréwnaniu do analogicznego okresu roku 1998, eksport spadt
0 6,9 proc. a import spadt 0 5,5 proc.

Prognozy stop procentowych

. ) TS 3
® Listopadowe dane dotyczace deficytu obrotow biezgcych byty raczej i kursow walutowych na najblizszy rok

rozczarowujgce. Deficyt obrotow biezacych wzrost w listopadzie
0 35,2 proc. m/m do 1,148 mid USD z 849 min USD w pazdzierniku Gospodarka Polski w 1999 r. 4-7
1999 r. Pogorszenie na rachunku obrotow biezgcych byto w gtownej
mierze spowodowane znacznie gorszym niz w pazdzierniku saldem

handlu zagranicznego. W listopadzie eksport spadt o 2,3 proc. m/m Zioty bedzie si¢ umacnial w 2000 r. 8
podczas gdy import wzrést 10,7 proc. m/m. W ujeciu rocznym deficyt
obrotéw biezacych osiggnat 7,0 proc. PKB. Rynek pieniezny i obligacji w 1999 . 9

@ Stopa bezrobocia w listopadzie 1999r. wzrosta do 12,5 proc., po 12,2 proc.
bezrobociu w pazdzierniku 1999r. Liczba bezrobotnych w listopadzie Warunki produkcji przemystowej

osiggneta 2 min 257 tys., co oznacza wzrost o 70 tys. w poréwnaniu w okresie styczen-pazdziernik 1999 r. 10
do pazdziernika 1999. '
® Deficyt budzetowy w listopadzie spadt do 12,095 mid PLN, co stanowi Handel zagraniczny 11
94,4 procent planowanego deficytu w wysokosci 12,8 mld PLN w roku
1999. Dochody wyniosty 112,5 mid PLN (87,0 proc. planu) a wydatki
wyniosty 124,6 mid PLN (87,7 proc. planu).
Kalendarz makroekonomiczny 13
® Na posiedzeniach 8 i 15 grudnia Rada Polityki Pienieznej nie dokonata
zmian w polityce pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Spojrzenie na gospodark 14
® Restrykcyjna polityka pieniezna w najblizszych dwodch kwartatach. po) 80p ¢
® Rok 2000 bedzie trudny dla budzetu. Kontakty w Pionie Skarbu 16

Arkadiusz Krze$niak i Operacji Zagranicznych

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

O ile w rok 1999 Polska wchodzita jako kraj o szybko spadajgce;j inflacji,
stabilnym kursie walutowym, niskim deficycie obrotéw biezacych, spada-
jacym bezrobociu i wysokim wzro$cie gospodarczym, w ciggu ubiegtego
roku, na skutek dziatania szokéw zewnetrznych - wzrostu cen ropy
naftowej i ograniczenia popytu na polski eksport, pogorszeniu ulegty pod-
stawowe wskazniki makroekonomiczne. Dynamika PKB ulegta zmniejszeniu
prawie o jeden punkt procentowy. Deficyt obrotow biezacych wzrdst sza-
cunkowo do ok. 7,2 proc. PKB z 4,2 proc. PKB w 1998 r. Inflacja w grudniu
wyniosta prawdopodobnie ok. 9,8 proc. r/r wobec 8,6 proc. r/r w grudniu
1998. Stopa bezrobocia prawdopodobnie wzrosta o ponad dwa punkty
procentowe do ok. 12,6 proc. na koniec 1999 r. Deficyt sektora finanséw
publicznych wzrdst do ok. 3,5 proc. PKB w ub. r. z 2,7 proc. PKB w 1998 r.
Rok 1999 przynidst tez zaostrzenie polityki pienieznej po dtugim okresie
obnizania stop procentowych. Mimo to, pogorszenie sytuacji gospodar-
czej w ub. r. mozna w gtéwnej mierze przypisac dziataniu przejsciowych
czynnikow zewnetrznych, gtéwnie ograniczeniu popytu zewnetrznego
i negatywnemu szokowi podazowemu wynikajgcemu z wysokich cen
ropy. W roku 2000 przetamaniu ulegng negatywne tendencje po stronie
popytu zewnetrznego, w zwigzku z ozywieniem w strefie euro,
a zwtaszcza szybszym wzrostem gospodarczym w Niemczech. Ceny
ropy naftowej w br. powinny sie stabilizowa¢. W zwigzku ze zwiekszonym
popytem na produkcje przemystowg, odbudowaniu powinna ulec
dynamika inwestycji. Stopa bezrobocia powinna ulec stabilizacji, na
poziomie zblizonym, lub nieco wyzszym od obecnego. Wzrost gospodarczy,
stymulowany wiekszym popytem zewnetrznym w roku 2000, powinien
osiagnac 5,0 proc. Pomimo korzystnych zmian w tempie wzrostu gospo-
darczego, prawdopodobnie nie uda sie znaczaco zmniejszy¢ deficytu
obrotow biezacych, ktdry powinien ustabilizowac sie na poziomie 7,0 proc.
PKB. Utrzymanie deficytu obrotow biezgcych na zblizonym poziomie
w Srednim okresie bytoby raczej utrudnione. Nadal utrzyma sie wysoka
importochtonno$¢ gospodarki, z tendencja do zwigkszania sie udziatu
importu dobr konsumpcyjnych w imporcie ogotem. Po okresie
ciasniejszej polityki pienieznej i utrzymania wysokich stop procentowych
w pierwszej potowie br., wraz ze spadkiem inflacji poczawszy od Il
kwartatu br., mozliwe bedzie obnizanie stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej, w sumie o ok. 3 punkty procentowe do konca 2000 r.
Istnieje jednak niewielka mozliwos¢ korekcyjnego podniesienia stop procen-
towych w pierwszym kwartale br., o ok. 1-1,5 pkt. procentowego, w przypadku,
gdyby wzrost inflacji na poczatku br. zagrozit Sredniookresowemu celowi
inflacyjnemu. Prawdopodobnie budzet na rok 2000 bedzie musiat byc¢
nowelizowany w Il kwartale br, gtownie ze wzgledu na zbyt restrykcyjne
zatozenia dotyczace sredniorocznej inflacji. Biezacy rok bedzie niewat-
pliwie kluczowym dla polskiej gospodarki. Jesli, zgodnie z oczekiwaniami,
negatywne krotkookresowe tendencje zostang przezwyciezone, gospo-
darka Polski powinna powroci¢ na dfugookresowg Sciezke wzrostu

gospodarczego w wysokosci 5-6 proc. rocznie.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

8
X2 X 2 K
S 85 8 8 8 9
~ ® [N =) — N
(=1 (=] S — — ~
Wskaznik cen 03 06 14 1,1 09 09
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 63 72 80 87 92 98
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 05 09 09 08 06 06
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 55 59 62 68¢ 73 78
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 122 102 13,1 17,6 233
$redniomiesieczny (r/r%)
Wskaznik cen importu 52 104 4,7
w zlotych (r/1%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
R ] 2 2 &
z o2 2 2 2 92
gE &5 &8 & = =
Wskaznik sprzedazy 21 42 06 04 46 -23
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 25,3 264 259 248 251 322
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 41,1 429 454 47,6 46,0 524
(t/r%)
Produkcja przemystu| 0,1 -2,0 46 93 01* -09
(m/m9%)
Produkcja przemystu| 1,0 14 71 86 89* 159
(t/1%)
Eksport, ceny biezace | -22,9 -28,7 -17,8* -12,5 -123* -10,3
(t/1%)
Import, ceny biezace | -7,4 -12,5 0,1*% -132 -140% -0,7
(t/r%)
Saldo obrotow -1032 -1340 -1233 -1309 -1139* -1550
towarowych (USD mln)
Saldo budzetu 11373 -12459 -12132 -11255 -12196 -12 095
paristwa (PLN mln)
Tab. 3. Gospodarka Polski
= &
2 % 8 8§ §
— — — ~ N
Produkt Krajowy Brutto (r/1%) 60 68 48 39 50
(ceny stale) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 52 55
Nakfady brutto na srodki trwale (19,7 21,7 14,5 7,2 11,5
(t/r%)
Eksport ceny state (t/r%) 9,7 137 94 0,5
Import ceny stafe (r/r%) 28,0 22,0 146 -0,6 -
Inflacja ($redniorocznie %) 19,9 149 118 73 86
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 7,0
Stopa bezrobocia (koniec roku %) (13,2 10,3 10,4 12,6 12,5
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%) |-1,0 -3,2 -42 -7,2 -7,0
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 46,0 48,0

1/r - rok do roku
E - szacunek
Zrodlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.

P - prognoza

* dane skorygowane

m/m - miesigc do miesiaca
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Prognozy

Tab. 4. Prognozy rynkowych kurséw walutowych*

Obecnie 1,0298 4,0759 41962 2,1455 0,6397 1,9042 6,6950 1,6430

7.01.2000

0 - 1 mies. 1,01 - 1,04 404-4,10 411-4,26 2,10-2,18 0,63 - 0,65 1,86-1,93 6,58-6,72 1,61-1,65
= = = = = J =

1 - 3 mies. 1,02 - 1,07 3,99 - 4,10 414-433 2,12-2.22 0,63 - 0,66 1,88-197 6,56 - 6,77 1,61-1,66
f | f f 1 < f

3 - 6 mies. 1,05 - 1,09 3,96 - 4,08 4,20 - 4,40 2,15-2,25 0,64 - 0,67 1,91-199 6,53-6,75 1,62 -1,67
f | 1 f 1 < 1

6 - 12 mies. 1,08 - 1,13 3,96 - 4,09 4,33 -4,58 221-234 0,66 - 0,70 1,96 - 2,08 6,56 - 6,84 1,63 - 1,69
l < l 1 f 1 1 <

Zrodio: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
Data prognozy: 7.01.2000
* - najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci kursu w danym okresie f}, <>, || - orientacyjny kierunek zmian

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

ze kursy walutowe bedgq ksztaltowaly sie w opisany sposob.

Tab. 5. Prognoza stop procentowych

Obecnie 16,50 20,50 16,10 13,57 11,60 16,58 17,10

7.01.2000

0 - 1 mies. 16,5 20,5 159-16,1 13,0-139 11,7-12,5 165-168 17,0-17,2
<= <= < <= <=

1-3 mies. 16,5 20,5 15,0- 16,1 12,7-13,5 114-125 16,5-17,0 16,7-17,0
< < <

3 - 6 mies. 15,0- 16,5 19,0-20,5 140-155 12,0-12,7 10,7-115 152-165 154-16,8
<> <>

6 - 12 mies. 135-150 17,0- 19,0 13,7-145 112-12,0 10,0-10,8 13,7-15.2 139154

Zrodto: WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych
Data prognozy: 7.01.2000
* - najbardziej prawdopodobny przedzial zmiennosci kursu w danym okresie {), <>, | - orientacyjny kierunek zmian

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

zZe stopy procentowe bedq ksztaltowaly sie w opisany sposob.




Gospodarka Polski

Tab. 6. Wzrost gospodarczy w 1999 r.
Produkt Krajowy Brutto 1997 1998

1999%  2000P
W roku 1999 nastgpifo znaczne ostabienie aktywnosci gospodarczej,  Spozycie ogslem 6,1 42 45% 48
w wyniku znacznego ograniczenia popytu zewnetrznego wywotanego 'zggﬁ;’c’ie indywidualne| 69 49 p 55
kryzysem rosyjskim oraz zmniejszeniem stopnia aktywnosci gospodarcze;j Akumulacia brutto 208 141 69* 100
w krajach strefy euro. Kryzys rosyjski zmniejszyt dynamike PKB o okoto - ztego:
) nakfady brutto na 21,7 14,5 7,2% 11,5
0,3 proc. w roku 1998, oraz o ok. 0,7 proc. w roku 1999. Gtéwnym czyn- ér. trwale
nikiem podtrzymujgcym wzrost PKB w 1999 r. byto spozycie indywidualne, Popyt krajowy 93 65 5,6* 6,4

ktdre w ciggu pierwszych trzech kwartatéw rosto Srednio w tempie 4,8 proc.
w poréwnaniu do 4,9 proc. wzrostu spozycia indywidualnego w roku 1998.

Produkt krajowy brutto 6,8 438 3,9* 5,0

) ) Warto$¢ dodana brutto 6,5 45 3,7% 4,7

W roku 1999 wzrost PKB byt zwigzany z wysokim popytem wewnetrznym,  Z tego:
. . - . . ' . Przemyst 103 44 3,6* 7,2
wywotanym z jednej strony mniej restrykcyjna polityka fiskalna (wiekszy Budownictwo 136 102 40* 60
niz zaktadano poziom deficytu finanséw publicznych), a z drugiej strony Uslugi rynkowe 44 47 4,6* 49

luzniejsza polityka pieniezng (nizszy poziom nominalnych stop procentowych  * szacunki wiasne, P - prognoza wlasna

oraz deprecjacja zfotego). Inwestycje w Srodki trwate przyczyniaty sie Zrodlo: GUS
w mniejszym stopniu do wzrostu PKB. Ich $rednia dynamika w trzech Kwartalna dynamika PKB
kwartatach 1999 wyniosta 6,7 proc., co oznacza ponad dwukrotny
spadek dynamiki w poréwnaniu do roku 1998, kiedy inwestycje wzrosty

0 14,5 proc. W 1999 roku dynamika popytu krajowego ulegta zmniejszeniu

16% 1

11% A

S

w poréwnaniu do roku 1998, co zwigzane byto w gtéwnej mierze
z ograniczeniem dynamiki inwestyciji. Jednak w dalszym ciggu tempo
wzrostu popytu krajowego przekraczato dynamike PKB, co wptywato

niekorzystnie na bilans handlowy. Gtéwnym czynnikiem kreowania deficytu
11998 111998 111998 IV 1998 11999 111999 Il 1999

handlowego w 1999 roku nie byt jednak popyt wewnetrzny, ale zmniejszenie -4% |

zagranicznego popytu na polski eksport. B Uslugi rynkowe

- PKB

Przemyst
Budownictwo

. Inflacja w latach 1998-1999
Inflacja - Ceny konsumenta ’

W roku 1999 nastgpito przejéciowe odwrécenie tendencii inflacyjnych. zz :12:2
Po znacznych spadkach dynamiki w pierwszych trzech kwartatach 1999 r. 25 l12.0
w |V kwartale ub.r. inflacja zaczeta rosng¢. Byto to spowodowane przede 20 L10,0
wszystkich odwroceniem spadkowego trendu cen zywnosci w 1V kw. ub. L 8,0
roku, wysokimi cenami ropy naftowej oraz 10-proc. podwyzkg akcyzy "] r 60
w sierpniu ub. r. Na przyspieszenie wzrostu inflacji od lutego ub. r. miafo "] [ 40
wptyw takze ostabienie ztotego. W roku 2000 kurs walutowy powinien % [ 20
dziata¢ antyinflacyjnie, bowiem nalezy sie spodziewac Sredniorocznej .Z:Z,Eﬁf‘ é é g‘ é é ‘g g‘ g ‘%" ‘g g:_z:z
deprecjacji o 1,9 proc. wobec dolara amerykanskiego, oraz o 5,2 proc. R EEEEEEEE

wobec euro. W okresach wystepowania przeptywow prywatyzacyjnych Inflacja m/m (lewa skala)

kurs ztotego bedzie silnie ograniczat inflacje konsumenta. Jednak przez == Inflacja rr (prawa skala)

okres jednego lub dwoch kwartatow w 2000 r. inflacja konsumenta Wskaznik inflacji /v
bedzie wzrasta¢ w ujeciu r/r i m/m. Spowodowane bedzie to z jednej

strony niskg bazg (w | kw. 1999 r. wzrost cen wynosit zaledwie 6,2 proc. r/r),

z drugiej za$ wejSciem w zycie podwyzek cen regulowanych oraz pod-

niesieniem podatkow posrednich, zgodnie z ustawa budzetowg na 2000 r.
Ceny zywnosci powinny wzrastac jeszcze przez co najmniej 1-2 kwartaty.

Odwrocenie cyklu cenowego w rolnictwie jest mozliwe dopiero latem
2000 r. Podwyzka cen energii elektrycznej w marcu 1999 r. spowodowata

takze odwrdcenie sie trendu cen ustug konsumpcyjnych. W 1999 r. wystapit I EEEESSEENEENEA" VL En S
. © o] «© © o] © (2] [o2] [=2] (=] (2] [o2]
powolny, ale staty wzrost cen ustug. W IV kw. ub. r. wystgpit znaczny s 3 3 3 &8 & 3 3 3 3 3 & 3
wzrost cen towardw niezywnos$ciowych, podtrzymywany wysoka & 88 5 3 -5 8385 8 ~F
. . L . . . Ogoétem Niezywno$ciowe
dynamikag kredytow dla ludnosci. Na poczatku roku 2000 inflacja praw- Zywnosé - = Usugi
dopodobnie przekroczy 10 proc. r/r. —— Alkohol
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Gospodarka Polski

Inflacja - Ceny producenta Ceny producenta 1998-1999

Ceny producenta réwniez zmienity trend w 1999 r. Byto to spowodowane 25 (16,0
m.in. podwyzkg cen energii elekirycznej w marcu ub. r. oraz wzrastajgcymi 20 |14.0
cenami ropy naftowej. Producenci natrafili na bariere kosztowa 120
uniemozliwiajgcg dalsze ograniczanie wzrostow cen. Jednoczesnie 1 710’0
popyt na produkcje przemystowg poczawszy od Il kwartatu ub. roku 1,0 | Zz
wzrastaf, co pozwolito na zwigkszenie cen. W roku 2000 ceny ropy 05 40
naftowej powinny sie ustabilizowac, co powinno zmniejszy¢ kosztowa | 20
presje inflacyjna. Podobnie jak w przypadku cen konsumenta, realna o0 g E‘ ‘§‘ ‘§‘ g ‘§‘ ‘§‘ ‘§‘ ‘§‘ g‘ ‘g ‘g’ 0,0
aprecjacja ztotego o ok. 4,7 proc. wobec koszyka walut powinna dziata¢ 0.5 g é é E é - g ; ; g é =20

ograniczajgco na wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu. Zwiekszenie Ceny producenta m/m (lewa skala)
=== Ceny producenta r/r (prawa skala)

popytu zewnetrznego, zaréwno w strefie euro, jak tez w Rosji, powinno

. L . . Ceny producenta t/r
jednak spowodowac, ze ceny producenta beda rosty nieco szybciej 16,0
w roku 2000 niz w roku 1999. 14,01
12,0 \’\
Produkcja przemystowa 100 \

Ograniczenie popytu zewnetrznego w 4kw1998 oraz w 1kw1999 znalazto

bezposrednie przetozenie na poziom produkcji przemystowej.
W 1kw1999 produkcija przemystowa spadta o 2,6 proc. r/r, zas w kolejnych
kwartatach nastepowato odbudowywanie dynamiki produkcji prze-

mystowej. Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym wzrost produkcji
przemysfowej w 1999 r. byta restrukturyzacija przemystu ciezkiego: gornictwa

i hutnictwa. Dynamika produkcji przemystowej w roku 1999 powinna

Ogétem — Dziafalno$¢ produkcyjna
wynies¢ ok. 4,5 proc. r/r. W biezacym roku powinno nastapi¢ odbu- === Gomictwo gggg%zdeeniewenergie el.,
dowanie dynamiki produkcji przemystowej do ok. 10 procent r/r. .

Produkcja przemystowa

L L ($rednia miesieczna 1995=100)
Wyniki finansowe przedsigbiorstw 160%

Wyniki finansowe przedsiebiorstw w pierwszych trzech kwartatach 1999 150%
byly gorsze niz w analogicznym okresie roku 1998. W analizowanym  '40%

okresie koszty uzyskania przychodow z catoksztattu dziatalnosci rosty 130%]

szybciej niz przychody (odpowiednio 12,0 i 10,6 proc.). Wynik finansowy

120%

110%]
brutto przedsiebiorstw spadt o 40 proc. w stosunku do tego samego okresu 100%

roku 1998 i wyniost 10,1 mid ztotych. Wynik finansowy netto zmniejszyt sie 90%

z 7,7 mid zt. do 1,4 mld zt. Najgorsze wyniki zaobserwowano 80%
70%

w sekcjach: gornictwo i kopalnictwo oraz transport, sktadowanie i tacznosc.

996
996
996
997
997
997
997
997
997
998
998
998
998
998
998
999
999
999
999
999

e e e e T e e o o o o o o o o o

Dalszemu obnizeniu ulegty wskazniki ptynnosci finansowej przed- LONNTLRONYITLRIONNT YD O
siebiorstw. Wskaznik poziomu kosztow wynidst 98,5 proc. wobec 7,4 proc. m— Ogétem —— Dziatalno$¢ produkcyjna
w analogicznym okresie 1998 roku. Wskaznik rentowno$ci obrotu brutto oo Zaopatrzenie w energie el.,

spadt do 1,5 proc. z 2,8 proc. Natomiast wskaznik ptynnosci finansowe;j Dynamika roczna przychodéw ze sprzeday
W

I stopnia wynidst 16,3 proc. wobec 17,0 proc. oraz zysku netto przedsiebiorstw

Zdecydowanie gorsze wyniki zanotowano w przedsiebiorstwach publicz- 30%

nych niz prywatnych. W sektorze publicznym wynik finansowy brutto miat 25% 1
20% 1—

warto$¢ ujemng, strata wyniosta 0,1 mld zt. wobec ubiegtorocznego
zysku brutto w wysokosci 4,2 mld zt. Podobnie w przypadku wyniku

15% 1 [ ——f ——

0%+ — 0 — 4

finansowego netto. W analizowanym okresie przedsiebiorstwa publiczne s M B N . N N
osiagnety strate wielkosci 3,1 mld zt, podczas gdy w tym samym okresie 0%
roku poprzedniego ich zysk wynosit 0,6 mld zt. W przedsiebiorstwach 5%

-10%

prywatnych osiggniety w trzech kwartatach 1999 roku wynik finansowy
brutto wyniost 10,2 mid zt. i byt nizszy 0 19 proc. w stosunku do roku poprzed-

niego. Natomiast wynik finansowy netto spadt o 36,6 proc. do 4,5 mid zt. Zysk netto _
Przychody ze sprzedazy
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Gospodarka Polski

Bilans ptatniczy

Listopadowe dane dotyczace deficytu obrotéw biezacych byty raczej
rozczarowujgce. Deficyt obrotow biezacych wzrést w listopadzie o 35,2 proc.
m/m do 1,148 mld USD z 849 mIn USD w pazdzierniku 1999 r.
Pogorszenie na rachunku obrotéw biezgcych byto w gtownej mierze
spowodowane znacznie gorszym niz w pazdzierniku saldem handlu
zagranicznego. W listopadzie eksport spadf o 2,3 proc. m/m, podczas
gdy import wzrést 10,7 proc. m/m. W ujeciu rocznym deficyt obrotow
biezgcych osiagnat 7,0 proc. PKB. Najbardziej negatywnymi sygnatami
sa: spadek eksportu, nieoczekiwanie wysoki import (przypuszczalnie
zwigzany ze zwiekszonym popytem w okresie przedswigtecznym oraz
zakupami sprzetu zwigzanymi z przygotowaniami do problemu perturbacije
roku 2000) oraz spadek salda handlu przygranicznego z poziomu ponad
400 min USD do ok. 300 min USD. W grudniu 1999 r. deficyt obrotow
biezgcych moze osigagnac 7,2 proc. PKB Polski.

Po stronie kapitatowej bilansu ptatniczego w listopadzie 1999 r. nastgpito
znaczne zwiekszenie zagranicznych inwestycji portfelowych w papiery
udziatowe do 504 min USD po 16 min USD we wrze$niu, co byto
zwigzane z prywatyzacja PKN. Jednoczesnie inwestycje portfelowe
w papiery diuzne wyniosty 166 min USD. Saldo inwestycji bezposrednich
w listopadzie byfo wysokie i wyniosto 815 min USD. Nastgpit natomiast
odptyw ok. 950 min USD w postaci polskich lokat zagranicznych, co
spowodowato nieznaczne pogorszenie rachunku kapitatfowego i finan-

sowego do 760 min USD z 865 min USD w pazdzierniku.

Deficyt obrotow biezgcych w okresie styczen-listopad wyniost 10,0 mid USD
(7,0 proc. PKB) wobec 5,7 mld USD deficytu w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Deficyt handlu zagranicznego w okresie styczen-listopad
1999 r. wynidst 12,7 mld USD (9,1 proc. PKB). Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w ciggu pierwszych jedenastu miesiecy 1999 r. wyniosty
6,0 mld USD i byty o0 38,3 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie 1998 r.
Nastapita poprawa jesli chodzi o inwestycje portfelowe. Ich saldo
w okresie styczen-listopad 1999 r. wyniosto 762 min USD i byfo prawie

dwukrotnie wyzsze niz w analogicznym okresie 1998 r.

Rok 2000 bedzie charakteryzowat sie silng nadwyzka na rachunku kapi-
tafowym oraz znacznym deficytem na rachunku obrotéw biezacych, ktéry
powinien ustabilizowa¢ sie na poziomie ok. 7,0 proc. PKB. Ze wzgledu
na wystepowanie wielu czynnikow strukturalnych nie nalezy spodziewac
sie poprawy na rachunku obrotow biezgcych. Pomimo deficytu obrotow
biezacych i wyzszych niz w roku ubiegtym sptat rat kapitatowych od pol-

skiego zadtuzenia, powinna nastepowac¢ akumulacja rezerw walutowych.
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Gospodarka Polski

Rynek pracy

W koncu listopada 1999 roku w urzedach pracy zarejestrowanych byto
2 257 tys 0s6b bezrobotnych, 70 tys. oséb wiecej niz na koniec wrzesnia
oraz o 514 tys wiecej niz w listopadzie 1998 roku. Ponad potowe zareje-
strowanych bezrobotnych stanowity kobiety (56,6 proc.). Wsréd bezro-
botnych nowo zarejestrowanych w listopadzie 41 proc. to mieszkancy
wsi. Co czwarta z tych osob to osoba dotychczas nie pracujgca.
W listopadzie w urzedach pracy zarejestrowano prawie 24 tys. absolwentow.
Stopa bezrobocia na koniec listopada wyniosta 12,5 proc. Najwiece;j
zarejestrowanych bezrobotnych, przypadajgcych na ludnos¢ aktywnag
zawodowo przypadato w nastepujacych wojewddztwach: warminsko-
mazurskim 22,1 proc., lubuskim 16,9 proc., zachodniopomorskim 16,9 proc.,
kujawsko-pomorskim 15,9 proc. oraz dolnoslgskim 15,2 proc.
Stosunkowo niska stope bezrobocia zanotowano natomiast w wojewddz-
twach: mazowieckim 9,2 proc., $laskim 9,6 proc. oraz matopolskim 9,9 proc.
Do urzedow pracy zgfoszono w listopadzie 49,2 tys ofert pracy, prawie
59 proc. z nich dotyczyty pracy statej. Na jedng oferte pracy przypadato
w koncu listopada 207 osob zarejestrowanych jako bezrobotne. Wedtug
danych GUS-u w najblizszym czasie ok. 2 tys. zaktaddw planuje zwolnienie
ok. 87 tys. pracownikow.

W 2000 r. mozliwy jest dalszy wzrost bezrobocia, ze wzgledu na wejscie
na rynek pracy rocznikdw wyzu demograficznego oraz dalszg restruktu-
ryzacje przemystu ciezkiego. Bezrobocie pod koniec 2000 r. powinno
jednak ustabilizowac sie na poziomie ok. 12,5 proc., z powodu stabilizacji
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w odpowiedzi na zwiekszong
produkcje przemystowa. Pface realne moga spas¢ w 2000 r., ze wzgledu
na nadpodaz sity roboczej, wysoka inflacje Srednioroczng oraz restryk-
cyjne zatozenia ptacowe w sferze budzetowe;.

Polityka fiskalna

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tegoroczny deficyt budzetowy bedzie
zrealizowany na zatozonym poziomie w ustawie budzetowej, i osiggnie
ok. 2,1 proc. PKB. W roku 1999 polityka fiskalna byta mafo restrykcyjna,
co ulegnie zmianie w roku 2000. Przyjecie zatozenia o inflacji w wyso-
kosci 5,7 proc. $redniorocznie w br. prowadzi do znacznego ogra-
niczenia spozycia indywidualnego w br., poprzez realny spadek ptac
w sferze budzetowej oraz realny spadek rent i emerytur. Moze to
oznaczac¢ konieczno$¢ korekty budzetu po pierwszym lub drugim
kwartale br. W tym sensie budzet na rok 2000 jest bardziej restrykcyjny
niz w 1999 r. Poprawienie $ciagalnosci sktadek ZUS, o ile wystapi,
ograniczy rowniez popyt krajowy, poprzez zwiekszenie efektywnego opo-
datkowania sfery przedsiebiorstw. Nalezy spodziewac sie dalszego
wzrostu konkurencyjnosci importu, ze wzgledu na zmniejszenie obcigzen
celnych, optat granicznych oraz mozliwosci odliczania podatku VAT od
importu ustug.

Polityka pieniezna

Zgodnie z oczekiwaniami rynku na posiedzeniach 8 i 15 grudnia
Rada Polityki Pienieznej nie dokonata zmian w polityce pienigeznej.
Na posiedzeniu 8 grudnia 1999 RPP przyjeta Raport o inflacji z Ill kwartatu
1999, Bilans Ptatniczy RP za 3 kwartaty 1999 oraz zatwierdzita Plan
Finansowy NBP na 2000 rok.

Pierwsza potowa biezgcego roku uptynie pod
znakiem ciasnej polityki pienieznej. Wysoka
inflacja i wcigz silny popyt wewnetrzny moga
sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do kolejnej, korek-
cyjnej podwyzki stop procentowych o 1 do 1,5
punktu proc. w pierwszym kwartale b.r. Jej
prawdopodobienstwo jest jednak niewielkie.
Najwczesniejszym mozliwym terminem
obnizenia stop procentowych o 1-1.5 pkt. proc.
bytby poczatek trzeciego kwartatu br. O ile
spadek inflacji wystapi zgodnie z oczekiwaniami
po pierwszym lub drugim kwartale 2000 r.,
i bedzie odpowiednio silny w drugiej poftowie
br., RPP moze dokonac¢ kolejnej obnizki stép
0 ok. 2 punkty proc. pod koniec roku.

Stopa bezrobocia i zatrudnienie
w sektorze przedsicbiorstw
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Rynek walutowy

Ztoty umocnit si¢ na poczatku roku 2000.

W pierwszym tygodniu grudnia na zamknieciu w piagtek, ze wzgledu na
Zlecenia przedsiebiorstw o wartosci ok. 200 min USD ztoty umocnit sie
do 0,32 proc. po silniejszej stronie parytetu. W drugim tygodniu grudnia
umacniat sie ze wzgledu na zlecenia przedsigbiorstw, oraz wptate ok. 150 min
USD od Vivendi na rzecz Elektrimu i oczekiwania wczesniejszego uwolnienia
ztotego. W trzecim tygodniu grudnia ztoty spadt z najwyzszego od trzech
miesiecy poziomu okoto 2 proc. powyzej parytetu i w pigtek 18 grudnia
byt odchylony o 1,27 proc. powyzej parytetu. Decyzja ministerstwa
Skarbu o odstapieniu od rokowan z France Telecom dotyczacych sprzedazy
strategicznego pakietu Telekomunikacji Polskiej S.A. spowodowata nie-
znaczny spadek ztotego oraz spadek ceny akcji na fixingu 22 grudnia.
W ostatnim tygodniu grudnia zawierano transakcje na ztotego w okolicach
2,3 - 2,5 proc. po silniejszej stronie parytetu przy bardzo niskich obrotach.
Dzienne obroty wynosity 200-400 min USD a transakcje byty determi-
nowane przez zlecenia klientowskie, ktére umacniaty ztotego w ostatnim
tygodniu 1999 r. W poniedziatek, 3 stycznia, ze wzgledu na swieto
w Wielkiej Brytanii wolumen transakcji byt niewielki. Ztoty byt na otwarciu
w poniedziatek mocniejszy, na poziomie 2,69 proc. po silniejszej stronie
parytetu. Nastepnie, po rozczarowujacych danych dot. obrotow
biezacych ostabit sie do 2,19 proc. W pierwszym tygodniu stycznia ztoty
charakteryzowat sie duzg zmiennoscia, od kiedy inwestorzy zagraniczni
podjeli dziatalnos¢ transakcyjng we wtorek 4 stycznia. Po korzystnym
poczatku roku na poziomie 2,69 proc. po silniejszej stronie parytetu, we
wtorek i w Srode ztoty ostabiat sie w odpowiedzi na stabe dane dotyczace
bilansu handlowego z listopada ogtoszone w poniedziatek 3 stycznia.
Ztoty osiggnat najnizszy poziom 0,7 proc. po silniejszej stronie w $rode,
5 bm. Nadzieje na uptynnienie wzmocnity ztotego, i w pigtek 7 bm.
osiagnat on odchylenie okoto 3 proc. po silniejszej stronie parytetu.
W poniedziatek 10 stycznia, na otwarciu ztoty byt o 3,37 proc. silniejszy
od parytetu i z tatwoscig przekroczyt prog 3,0 proc., w zwigzku z oczeki-
waniami na decyzje o uptynnieniu zfotego, jaka miata zapas¢ na spotkaniu
Rady Polityki Pienieznej z Ministrem Finanséw. Gdy okazato sie, ze
decyzja o uptynnieniu ztotego ma zapas¢ prawdopodobnie dopiero za 3
miesigce, zfoty ostabit sie do ok. 2,7 proc. od parytetu. Generalnie wydaje sie,
ze reakcja rynku na informacje o uptynnieniu zfotego (a wiec usunieciu
centralnego parytetu, petzajgcej dewaluacji 0,3 proc. miesiecznie oraz
korytarza walutowego +/- 15 proc. odchylenia od parytetu) byta przesadna.
Uwolnienie powinno nastapi¢ w tym roku, prawdopodobnie za 3
miesigce na nastepnym spotkaniu RPP z MinFin. Warunkiem koniecznym
jest stabilizacja kursu zfotego w dtuzszym okresie i stabilizacja sytuacii
na rachunku biezgcym. W biezacym roku nalezy spodziewac sie zdecy-
dowanego umocnienia ztotego w stosunku do dolara, oraz ostabienia
wzgledem euro. W br. sugerujemy stosowanie instrumentow zabez-
pieczajgcych przed ryzykiem kursowym dla kontraktéw importowych
w euro i eksportowych w USD.

Euro osiagnefto parytet wzgledem dolara

pod koniec 1999 r . W roku 2000 euro mochniejsze.
Ze wzgledu na popyt na aktywa denominowane w dolarach w zwigzku
z obawami przed problemem roku 2000 oraz zbyt wolnym wzrostem
gospodarczym w strefie euro, w poniedziatek 6 grudnia euro osiagneto
parytet wobec dolara amerykanskiego. Przez caty grudzien euro byto
stabe, kurs EUR/USD poruszat sie pomiedzy 0,9986 a 1,0254.

Po pomys$inym przejSciu poczatku roku euro
znacznie sie wzmocnito, osiggajac 6 stycznia
1,0414 USD. Spowodowane byto to gtéwnie
powrotem inwestorow portfelowych do aktywow
W euro oraz obawami przed zaostrzeniem polityki
pienieznej w USA. Na skutek zmniejszenia
réznicy stop wzrostu gospodarczego w USA
i strefie euro, euro powinno znacznie wzmocnic sie

do dolara w br.

Kursy walutowe
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

W pierwszej pofowie 1999 r. stawki WIBOR na rynku pienigznym ustabili-
zowaty sie na poziomie nieco wyzszym od stopy interwencyjnej NBP.
Poczawszy od potowy roku stawki na rynku pienieznym zaczety odzwier-
ciedlac premie za przejscie przetomu roku 2000. Banki niechetnie
pozyczaty pienigdz na okresy przekraczajace poczatek roku 2000.
Dodatkowym czynnikiem wzrostu ceny pienigdza na rynku miedzy-
bankowym byfo oczekiwanie na podniesienie stop procentowych przez
NBP. Rynek poczawszy od wrzesnia ub. r., kiedy to nastgpita ostrzegawcza
podwyzka stopy interwencyjnej o 100 pkt. bazowych, reagowat silnymi
wzrostami stawek przed kolejnymi posiedzeniami Rady Polityki
Pienieznej. Brak reakcji RPP w pazdzierniku spowodowat dalszy wzrost
stawek na rynku pienieznym w oczekiwaniu na kolejng podwyzke, ktéra
nastgpita w listopadzie. Po listopadowej podwyzce nastgpita korekta
stawek WIBOR. W grudniu w zwiazku z przekroczeniem przetomu roku,
WIBOR 1W osiagnat 22,45 proc. a WIBOR 1M osiggnat 21,82 proc. Cena
krétkiego pienigdza wahata sie zgodnie ze zmianami ptynnosci na rynku
miedzybankowym w terminach do 1W. Jednodniowe stawki WIBOR
spadly znacznie ze wzgledu na nadptynnos¢ spowodowang przygotowaniami
bankéw do problemu roku 2000. Banki rolowaty pienigdz jednodniowy,
unikajac dtuzszych terminéw. W grudniu NBP emitowat bony pieniezne
14, 7 i 1-dniowe, zapadajace przed koncem roku. Stawki na miedzy-
bankowym rynku pienieznym w najblizszym czasie powinny spadac.

Bony skarbowe

Podwyzka stopy interwencyjnej we wrzesniu ub. r. byfa impulsem, ktory
spowodowat znaczny wzrost rentownosci bondw skarbowych na przetar-
gach. Ministerstwo Finanséw, ktére poprzednio mogto za pomoca
ograniczania podazy bondéw skarbowych utrzymywac ich Srednig rento-
wno$¢ na mniej wiecej statym poziomie, od tego momentu nie byto
w stanie zahamowac¢ gwattownego spadku cen bonow skarbowych.
W grudniu rentownos$ci wszystkich typow bondéw skarbowych
przekroczyty 16 proc. Rentownos¢ bondw 8-tygodniowych wyniosta az
17,1 proc. Na rynku wtérnym zmiany rentownosci odzwierciedlaty z jednej
strony wyniki uzyskiwane na rynku pierwotnym, z drugiej za$ byty scisle
zwigzane ze zmianami stawek na miedzybankowym rynku pienigeznym.
Po listopadowej podwyzce, rentownosci bondw skarbowych na rynku
wtornym ustabilizowaty sie na poziomie 15,8-16,5 proc. W najblizszym
czasie rentownosci bonéw skarbowych powinny sie stabilizowac.

Obligacje skarbowe

Na poczatku roku 1999 miaty miejsce duze zakupy inwestorow
zagranicznych, spowodowane bardzo dobrymi wskaznikami makroeko-
nomicznymi Polski, ktére jednak wkrotce uleglty znacznemu pogorszeniu.
Na rynku wtérnym obligacji skarbowych, poczawszy od potowy roku
1999 widoczny byt wzrost rentownosci. Obligacje skarbowe reagowaty
na wzrost deficytu budzetowego i zblizenie sie do granicy 90 proc. planu
na rok 1999. Dalsze wzrosty rentownos$ci obligaciji skarbowych wigzaty sie
z niekorzystnymi danymi dotyczacymi inflacji, oraz oczekiwaniami na
podniesienie stop NBP w IV kwartale 1999 r. Po silnej podwyzce stop
NBP w listopadzie, ceny obligacji skarbowych gwattownie wzrosty, rynek
ocenit bowiem, ze skala podwyzki byta wystarczajgca. W dalszym ciggu
na rynek obligacji wptywaty wiadomosci polityczne i obawy przed proble-
mem roku 2000. W pierwszym tygodniu grudnia jako reakcja na koniec
kryzysu podatkowego spadty rentownosci obligacji 2L i 3L odpowiednio
0 59 i 24 punkty bazowe. Na aukcji obligacji 2L i 5L w $rode 1 grudnia
pomimo duzego popytu MFin zaakceptowato rentownosci powyzej rynku
wtdrnego. W drugim tygodniu grudnia na rynku wtornym nastgpit wzrost
cen obligacji 2L, 3L i 10L w zwigzku z popytem zagranicznym.
Poczawszy od drugiego tygodnia grudnia rentownosci obligaciji skarbowych
spadaty. Po przejsciu przetomu roku 2000 rentownosci obligacji skarbo-
wych na rynku wtérnym osiggnety poziom z wrzesnia-pazdziernika ub. roku.

Stawki WIBOR
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Produkcja przemystowa

Wyniki produkcji w okresie styczen-listopad 1999

W okresie styczen-listopad 1999 roku nastgpity znaczne zmiany w zakresie
produkcji sprzedanej przemystu. Pod koniec 1998 roku produkcja prze-
mystowa zaczeta spadac¢ ze wzgledu m.in. na trudng sytuacje w Rosji,
a co za tym idzie ograniczenie eksportu do tego kraju. Zmniejszenie pro-
dukcji szczegolnie zauwazalne byto na przetomie 1998 i 1999 roku.
W marcu widoczne byty juz pewne symptomy ozywienia, ktdre potwierdzone
zostaty majowymi wynikami produkcji przemystowej.

W ciggu jedenastu miesiecy 1999 roku produkcija sprzedana przemystu,
w cenach statych zwiekszyta o 3,5 proc. w porownaniu do tego samego
okresu poprzedniego roku. Dziatalno$¢ produkcyjna wzrosta o 4,2 proc.
Wzrosty produkcji odnotowano w dwunastu dziatach, w tym najwiekszy
w przypadku dziatalnosci wydawniczej i poligraficznej (o ponad 20 proc.).
Znaczne zwiekszenie produkcji zaobserwowaé mozna réwniez w przy-
padku produkcji pojazddéw mechanicznych, przyczep i naczep oraz produkcii
wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (odpowiednio 16,5 proc.
i 16,0 proc.). W analizowanym okresie (styczen-listopad 1999) spadek
dynamiki produkcji w cenach statych odnotowano w dziewieciu z dwudziestu
jeden branz. Najwiekszy spadek dotyczyt produkcji metali (11,8 proc.).
Ponadto zmniejszyta sie produkcja tkanin i wyrobow tytoniowych
(odpowiednio 0 6,4 i 6,8 proc.).

Produkcja w listopadzie 1999 r.

Listopadowe wyniki produkcji sprzedanej przemystu pokazaty utrwalenie
tendencji wzrostu produkcji przemystowej w gospodarce. W poréwnaniu
do tego samego miesigca poprzedniego roku produkcja sprzedana
przemystu wzrosta o 15,9 proc. (ceny state). Szczegdlnie silny wzrost
dynamiki dotyczyt:

® produkcji pozostatego sprzetu transportowego 52,1 proc.,

® produkcji wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 37,7 proc.,

® produkcji pojazddw mechanicznych, przyczep i naczep 35,3 proc. oraz
® produkciji celulozowo-papierniczej 32,5 proc.

Produkcja przemystowa byta nizsza niz w listopadzie w dwoch dziatach
produkciji:

® produkciji odziezy oraz futrzarstwie 0 0,2 proc. i

® produkcji wyrobow tytoniowych o 12,5 proc.

W listopadzie 1999 roku wsrod analizowanych 21 branz az 19 zakwalifi-
kowanych zostato wedfug wysokosci dynamiki produkcji w cenach
statych do grupy o zdecydowanie rosngcej produkcji. W tym samym
okresie 1998 roku grupe tg stanowito jedenascie branz, a w marcu 1999
tylko trzy. JednoczesSnie zmniejszata sie stopniowo liczba branz,
w ktorych produkcja spadata, z trzynastu w marcu do jednej
w listopadzie 1999 roku. Tendencje te Swiadczg o stopniowym odbudo-
wywaniu i wzroscie produkciji przemystowe;.

Udziat branz, ktérych dynamika produkcji byta wysoka, w dziatalnosci
produkcyjnej wynosit w listopadzie 96 proc. W tym samym miesigcu 1998
roku branze o rosnacej produkcji stanowity 35 proc. dziatalnosci produkcyjne;.
Wraz ze wzrostem udziatu tych branz w dziatalnosci produkcyjnej
zmniejszata sie liczba branz o dynamice produkcji ponizej -3 proc. W styczniu
1999 roku stanowita ona 64 proc. dziatalnosci produkcyjnej, a w listo-
padzie zaledwie jeden procent.

Przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie dziatal-
noscig produkcyjng maleje. Szczegdlnie dotyczy to branz o spadkowe;j
produkciji. Na koniec listopada 1999 roku w sektorze przedsiebiorstw zaj-
mujacym sie dziatalnoscig produkcyjng pracowafo prawie 2,5 min 0sob -
o sto tysiecy mniej niz w tym samym miesigcu roku poprzedniego.
W sumie, w sektorze przedsiebiorstw pracowato 5,7 min osoéb, czyli
prawie tyle samo co na koniec 1998 roku.

Roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu
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Handel zagraniczny
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Handel zagraniczny w okresie styczen-wrzesien 1999

W pierwszych trzech kwartatach 1999 roku deficyt handlu zagranicznego
Polski wynidst 51 mld ztotych. Eksport wyniost 76 465,6 min ztotych.
Natomiast import wzrést do 127 466,4 min zfotych.

W okresie styczen-wrzesien eksport Polski ogotem zwiekszyt sie
w poréwnaniu z takim samym okresem roku poprzedniego o 4,4 proc.
Sprzedawano za granice kraju gtéwnie wyroby przemystu wysoko-
przetworzonego, ktérego udziat w eksporcie ogétem wynosi po trzech
kwartatach 29,7 proc. wobec 28,3 proc. w analogicznym okresie 1998 roku.
Systematycznie wzrasta réwniez udziat produktéw przemystu lekkiego
w eksporcie ogotem. W okresie styczen-wrzesien 1999 stanowit on 13,4 proc.
Duza czes¢ polskiego eksportu to produkty przemystu metalowego,
ktorych znaczenie maleje. Spada rowniez udziat produktow przemystu
chemicznego w eksporcie ogotem. W trzech kwartatach 1998 roku wynosit on
9,2 proc. podczas gdy w 1997 roku produkty tego przemystu stanowity
10,6 proc. polskiego eksportu.

W ujeciu rzeczowym (wedtug sekcji PCN) w wyrazeniu ztotowym wzrosta
przede wszystkim sprzedaz za granice kraju nastepujacych towarow
i dobr: maszyn i urzadzen, sprzetu elektrycznego i elektrotechnicznego,
metali nieszlachetnych i wyrobow oraz sprzetu transportowego (wzrost
procentowy odpowiednio 6,7 proc., 4,4 proc. i 5,7 proc). Zdecydowanie
w wyrazeniu zfotowym obnizyt sie eksport Scieru drzewnego, papieru tektury
i wyrobow (o prawie 74 proc.) oraz przetworow spozywczych i produktow
przemystu chemicznego (odpowiednio spadek o 20,5 proc. i 6,6 proc).

W wyrazeniu procentowym w okresie styczen-wrzesien 1999 roku
wzrosta sprzedaz zagraniczna przede wszystkim: broni i amunicji o prawie
300 proc., dziet sztuki i antykéw o ponad 30 proc., a takze produktow
pochodzenia roslinnego 21,9 proc. oraz przyrzaddw i aparatow optycznych,
fotograficznych, pomiarowo-kontrolnych o 21,1 proc. Nastapit natomiast
spadek eksportu czterech sekcji PCN:

@ produktow spozywczych o 29,3 proc.,

® produktow przemystu chemicznego o 10,2 proc.,

® zwierzat i produktéw pochodzenia zwierzecego o 5,3 proc. oraz

@ produktow mineralnych o 0,4 proc.

Tab. 7. Obroty bandlu zagranicznego w okresie styczeii-wrzesieit 1999 roku

wg sekcji PCN

struktura eksport % import %
Zwierzeta zywe i produkty pochodzenia zwierzecego 28 1,1
Produkty pochodzenia roslinnego 3,2 2,8
Tluszcze i oleje 0,2 0,5
Przetwory spozywcze 3,7 3.2
Produkty mineralne 5,8 7,7
Produkty przemystu chemicznego 5,1 10,8
Tworzywa sztuczne i wyroby 41 6,9
Skory i wyroby 0,9 0,8
Drewno i wyroby z drewna 4,4 0,8
Scier drzewny, papier, tektura i wyroby 29 39
Materialy i wyroby wiokiennicze 11,4 7.4
Obuwie, nakrycia glowy 1,1 0,7
Wyroby z kamienia, ceramiczne, szklo 24 23
Perly, kamienie szlachetne, metale szlachetne i wyroby 0,9 0,1
Metale nieszlachetne i wyroby 13,0 8,2
Maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny 16,8 27,6
Sprzet transportowy 12,2 10,7
Przyrzady i aparaty optyczne, fotograficzne, pomiarowo-kontrolne 0,7 21
Bron i amunicja 0,0 0,0
Rozne wyroby gotowe - meble, pref. budynkow, zabawki 83 2,1
Dzieta sztuki, przedmioty i kolekcjonerskie, antyki 0,1 0,0
Produkty gdzie indziej nie sklasyfikowane 0,0 0,2
Zrodlo: GUS

Struktura eksportu ze wzgledu na kraj przez-
naczenia w pierwszych trzech kwartatach 1999
roku zmienita sie nieznacznie w poréwnaniu do
wynikéw roku poprzedniego. Gtownymi odbiorcami
polskich towardéw byly nastepujgce kraje: Niemcy,
Wrtochy i Holandia. Z trzeciego na jedenaste
miejsce, ze wzgledu na udziat w eksporcie
ogotem, spadfa Rosja. Jednoczesnie zaobserwo-
wac mozna wzrost eksportu do Rosji 0 niecate
25 proc. Zwiekszyt sie rowniez eksport towarow
do Chin, Irlandii i na Tajwan, a zmniejszyt do
Republiki Korei, Brazylii i Norwegii.

W pierwszych trzech kwartatach 1999 roku
sprowadzono do Polski towary o wartosci ponad
127 mld zt., czyli o 6,1 proc. wiecej niz w tym
samym okresie 1998 roku. Za granica kupo-
wano gtownie produkty wysokoprzetworzone,
ktorych udziat w imporcie ogdétem wynosit
40,5 proc., a takze produkty przemystu chemicz-
nego (17,8 proc.). Jedng czwarta importu
stanowity maszyny i urzadzenia, sprzet elek-
tryczny i elektrotechniczny. Udziat produktow
zarobwno przemystu chemicznego jak i sprzetu
transportowego w imporcie przekroczyt 10 proc.

W ujeciu wartosciowym, w wyrazeniu zfotowym
w stosunku do tego samego okresu 1998 roku,
wzrést import maszyn i urzadzen, sprzetu elek-
trycznego i elektrotechnicznego, sprzetu transpor-
towego oraz produktow przemystu chemicznego.
Spadf natomiast import zwierzat zywych i pro-
duktow pochodzenia zwierzecego, ttuszczy
i olejow oraz produktéw pochodzenia roslinnego.

Obroty handlu zagranicznego Polski
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Handel zagraniczny

Zmiany procentowe w poréwnaniu do analogicznego okresu 1998 roku
wskazywaty na znaczny wzrost importu:

® dzief sztuki, przedmiotow kolekcjonerskich oraz antykow (99,4 proc.),
® peret, kamieni szlachetnych, metali szlachetnych i wyrobéw (22,9 proc.),
® a takze broni i amunicji (14,5 proc.).

Zmniejszyty sie zagraniczne zakupy ttuszczy i olejéw o 27 proc. oraz
zwierzat i produktéw pochodzenia zwierzecego o 15 proc.

Jednakze import powyzszych 5 kategorii stanowit zaledwie 1,75 proc.
importu ogétem.

Struktura importu ze wzgledu na kraj pochodzenia nie zmienita sie.
Podobnie jak w 1998 roku towary importowane zakupiono gtéwnie
w nastepujacych krajach: Niemczech (25,4 proc.), we Wioszech (9,5 proc.)
oraz we Francji (6,8 proc.).

Handel zagraniczny po 10 miesigcach

W okresie styczen-pazdziernik 1999 roku obroty handlu zagranicznego
charakteryzowaty sie nieco wyzsza dynamikg importu (7,0 proc.) niz
eksportu (5,1 proc.). Na koniec tego okresu eksport wyniost 86,7 mid zt.,
a warto$¢ importu osiggneta 145 mid zt. W rezultacie ujemne saldo na
koniec pazdziernika wyniosto ponad 58 mld zt. wobec 53 mid zt.
w analogicznym okresie 1998 roku.

W analizowanym okresie Polski eksport kierowany byt gtownie do krajow
rozwinietych, w tym do Unii Europejskiej gdzie trafito ponad 70 proc.
eksportowanych towaréw i débr. W strukturze geograficznej obrotow
zauwazalny jest spadek udziatu w eksporcie ogotem eksportu do krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (z 21,2 proc. w okresie 1-X 1998 do 16,8 proc.
w analizowanym okresie), przy jednoczesnym wzroscie znaczenia krajow
rozwinietych (w tym Unii Europejskiej).

Towary sprowadzane byty w prawie 75 proc. z krajow rozwinietych.
W imporcie ogétem wzrést udziat importu z krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej (do 13,9 proc.), a nieco zmniejszyt krajéw rozwinietych
(z 74,6 proc. w tym samym okresie 1998 roku do 74,4 proc. w analizo-
wanym okresie).

W strukturze rozdysponowania importu wedtug kierunkow wykorzystania
zmniejszyt sie udziat importu inwestycyjnego, a zwiekszyt importu kon-
sumpcyjnego. Udziat importu zaopatrzeniowego uksztattowat sie na tym
samym poziomie co w analogicznym okresie poprzedniego roku (64,7 proc.).
W poréwnaniu z tym samym okresem 1998 roku udziat importu inwesty-
cyjnego w imporcie ogotem zmniejszyt sie z 15,5 proc. do 14,91 proc.
Udziat importu konsumpcyjnego wyniost 20,3 proc. wobec 19,6 proc.
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Import zaopatrzeniowy
stanowity przede wszystkim wyroby przemystu elektromaszynowego oraz
chemicznego (odpowiednio 35,1 proc. i 21,8 proc.). Podobnie w przy-
padku importu konsumpcyjnego byty to gtéwnie wyroby tych dwoch
przemystéw - udziaty odpowiednio 31,6 proc. i 23,1 proc., a takze prze-
mystéw lekkiego oraz spozywczego. Import inwestycyjny to w 99,6 proc.
wyroby przemystu elektromaszynowego.

Tab. 8. Dynamika i struktura handlu zagranicznego

w okresie I-X 1999
Dynamika roczna Struktura %
PLN USD 1-X 1998 1:X'1999
Eksport 105,1 93,9 100,0 100,0
Kraje 110,9 99,3 73,0 77,1
rozwini¢te
W tym Unia 109,9 98,3 67,9 71,0
Europejska
Kraje 112,4 100,1 5.8 6,1
rozwijajace si¢
Kraje Europy 83,1 73,9 21,2 16,8
Sr.-Wisch.
W tym CEFTA 117,1 104,5 7,3 81
Dynamika roczna Struktura %
PLN USD 1-X 1998 1X 1999
import 107,0 94,5 100,0 100,0
Kraje 106,7 93,9 74,6 74,4
rozwini¢te
W tym Unia 106,4 93,5 65,6 65,3
Europejska
Kraje 102,6 91,5 12,2 11,7
rozwijajace si¢
Kraje Europy 112,8 100,5 13,2 13,9
Sr.-Wsch.
W tym CEFTA 111,0 98,9 6,5 6,7
Zrédlo: GUS

Skruktura eksportu w okresie I-III kw 1999
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Kalendarz Makroekonomiczny Styczer/Luty 2000

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

3 Styczeii
POL: Bilans platniczy (XI)
POL: Ceny zywnosci (II pot. XII)

4

HU: PBK (3kw99)

5

E11: Posiedzenie ECB

6

E11: Koniunktura (XII)
HU: Bezrobocie (XI)

7
POL: Rezerwy oficjalne brutto (XII)

POL: Wybrane poz. bil. NBP (XII)

POL: Koniunktura przem., bud., hand. (XII)
US: Place i zatrudnienie poza rol. (XII)

CZ: Rezerwy oficjalne (XII)

HU: Produkcja (XI)
10 11 12 13 14
CZ: Inflacja (XII) CZ: Produkcja (XII) E11: Produkcja (XI) POL: Podaz pieniadza (XII)
CZ:Bezrobocie (XII) E11: Ceny producenta (XI) POL: Ceny produktow rolnych (XII)
CZ: Place (XII) US: Ceny producenta (XII) POL: Zatrudnienie i wynagrodzenie (XII)
CZ: Budownictwo (XII) US: Inflacja, produkcja (XII)

HU: Inflacja (XII)
17 18 19 20 21

POL: Inflacja (CPI) (XII)
POL: Budzet Panstwa (XII)
POL: Mieszkania oddane do uz. (XII)

POL: Ceny producenta (XII)
POL: Produkcja
E11: PKB (3kw99)

HU: Produkcja (XI)

US: Handel zagraniczny (XI)
HU: Budownictwo (XI)
E11: Posiedzenie ECB

POL: Ceny zywnosci (I pot. I)

HU: Place (XI)
24 25 26 27 28
US: Nastroje konsumenckie (I) POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej US: Wynagrodzenia (XII) US: PKB (4kw99)
E11: Inflacja (XII)
HU: Bezrobocie (XII)
31 Luty 2 3 4
POL: Pracujacy w gosp. nar. 4kw99) POL: Bilans pfatniczy (XII) US: Posiedzenie FED E11: Koniunktura (I) HU: Produkcja (XI)
HU: Ceny producenta (XII) US: Posiedzenie FED
7 8 9 10 11
POL: Rezerwy oficjalne brutto (I) HU: Inflacja (I)
POL: Wybranie poz. bil. NBP ()
POL: Ceny zywnosci (II pot. I)
POL: Koniunktura przem. bud., han. (XII)
14 15 16 17 18

POL: Podaz pieniadza ()
POL: Ceny produktow rolnych ()

POL: Inflacja (CPI) (I)
POL: Budzet panstwa (I)
HU: Place (XII)

POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej

POL: Ceny producenta, produkcja (I)
US: Handel zagraniczny (XII)
HU: Produkcja (XII)
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Podstawowe dane makroekonomiczne

1999
KATEGORIA jednostka styczen  luty  marzec kwiecien ~maj czerwiec lipiec sierpien wrzesiefi paidziernik listopad
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,9 5,6 6,2 6,3 6,4 6,5 6,3 7,2 8,0 87 9,2
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 1,5 0,6 1,0 0,8 0,7 0,2 0,3 0,6 1,4 1,1 0,9
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkeji % 39 37 4,7 5,0 5,2 5,2 5,5 59 6,2 6,8* 73
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,4 0,6 1,1 0,6 0,5 0,1 0,5 0,9 0,9 0,8% 0,6
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 9,9 9,4 9,0 8,6 8,4 8,1 7.8 7,8 8,2 8,3 8,8
budowlano-montazowej (1/r)
Wskaznik cen produkcji % 1,7 0,9 0,7 0,5 0,6 03 0,3 0,6 0,9 0,7* 0,8
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 03 7,2 140 170 152 133 122 102 131 176 233
Kurs USD/PLN (m/m) % 1,6 7,1 3,9 1,5 -1,6 0,2 -1,5 1,8 3,3 0,7 3,5
Kurs EUR/PLN (m/m) % 3,4 09 01 24 21 20 44 22 2,7 0,1
Wynagrodzenie realne brutto % -1,7 2,1 5,1 43 3,4 3,6 3,2 3,4 3,9 1,9 -0,3
w sektorze przedsi¢biorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (1/r) % - - 1,5 - - 3,0 - - 49
Produkcja przemystu (t/r) % -6,1 -5,8 33 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9% 15,9
Produkcja przemystu (m/m) % -11,0 0,4 218 -7,0 1,2 0,1 2,0 46 9,3 0,1* -0,9
Produkcja budowlano-montazowa (1/r) % 3,9 3,0 1,2 2,8 42 49 0,3 43 5,2 -0,1%* 5,9
Produkeja budowlano-montazowa (m/m) % -54,8 5,7 19,1 10,3 10,8 9,6 0,5 6,4 8,9 4 4% -18,2
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 7,9 12,5 25,6 16,3 19,3 253 264 259 24,8 25,1 32,2
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 25,6 6,4 25,5 -0,9 3,1 2,1 42 0,6 0,4 46 2,3
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % - -6,3 -6,5 12,0 7,7 12,2 2,1 -0,7 12,3 15,0 33
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % - -10,4 10,1 23,1 -10,8 18 33 31 44 12,8 -1,8
Import w ujeciu celnym (r/r) % - -1,6 -6,5 7,8 9,7 10,1 5,4 7.3 14,8 11,2 9,8
Import w ujeciu celnym (m/m) % - -17,0 10,0 313 9,1 0,5 -0,5 1,1 -1,7 14,7 2,4
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2047 2147 2170 2122 2073 2074 2116 2144 2178 2187 2257
Stopa bezrobocia % 14 11,9 120 118 11,6 11,6 11,8 119 121 122 125
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5835 5818 5808 5799 5779 5771 5748 5747 5735 5738 5723
w sektorze przedsigbiorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto PIN | 1597 1626 1742 1780 1767 1827 1852 1823 1875 1881 1946
Nominalny wzrost 9% 5,3 8,0 11,7 11,1 10,2 10,5 9.9 11,1 12,3 10,9 9,0
wynagrodzen brutto (t/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN [ 95 17,3 27,7 378 46,8 56,5 658 768 89,0 1006 1125
Wydatki budzetowe mldPIN| 119 246 365 467 57,0 679 784 889 1002 1126 1246
Wynik budzet panstwa mldPIN | 25 73 87 90 -102 113 125 -121 113 -121 -2
Zadtuzenie krajowe mid PIN | - 1317 - - 1334 - - 130,9
budzetu panstwa
Zadtuzenie zagraniczne mld PLN = - 1273 - - 123,0 - - 130,5
budzetu panstwa
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Podstawowe dane makroekonomiczne

1999
KATEGORIA jednostka styczen  luty  marzec kwiecien ~maj czerwiec lipiec sierpien wrzesiefi paidziernik listopad
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy mln USD | -894 -512 -833 938  -690 1138 -1055 -786 -1147 -849*  -1148
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1212  -784 -825  -1036 -1031 -1303 -1322 -1233 -1309 -1139% -1550
W ujeciu platniczym
Eksport mnUSD| 2119 2495 2398 2161 1989 2122 2092 2078 2044 2221* 2170
Import mhhUSD | 3331 3279 3223 3197 3020 3425 3414 3311 3353 3360* 3720
Saldo ustug minUSD | -99 -110 -155 -163 -128 -111 -125 -129 -127 -128 -129
Niesklasyfikowane obroty biezace min USD | 320 242 237 232 300 253 301 429 423 426 299
Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD | 198 154 796 491 548 726 1279 1015 877 863 765
Inwestycje bezposrednie mlnUSD | 291 317 530 364 403 426 297 1393 745 363 815
Inwestycje portfelowe mlnUSD | -82 -177 -46 3 -251 196 70 227 -432 451 751
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 222 227 230 231 233 236 238 242 246 251 255
Podaz pieniadza (r/r) % 26,2 27,2 27,6 25,7 24,5 229 21,1 19,6 20,9 224 23,0
Podaz pieniadza (m/m) % 0,4 23 1,5 0,2 1,1 1,2 0,9 1,4 1,7 1,9 1,6
Depozyt ogtem (/r) % 285 298 295 281 268 246 225 212 223 235 243
Depozyt ogotem (m/m) % 0,6 21 1,2 0,0 1,4 0,8 0,8 1,7 1,9 1,8 21
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 313 33,7 35,8 37,4 39,2 41,1 429 454 47,6 46,0 52,4
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 0,9 1,6 3,2 3,1 3,8 45 47 45 45 3,7 44
Kredyty dla przedsi¢biorstw (t/r) % 27,4 288 28,2 27,2 27,2 25,0 254 240 23,8 245 23,7
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 3,2 2,7 1,6 1,2 1,6 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od patytetu % 6,3 2,1 -0,2 -0,2 2,4 37 -5,6 2,9 0,5 0,8 2,0
$redni kurs USD PIN | 35417 37948 39430 40016 39368 39431 38827 39510 40799 41092 42527
Sredni kurs EUR PIN | 4,1087 42494 42886 4,2843 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 4,4031 43974
$redni kurs DEM PIN | 21007 21727 21928 2,1905 2,1387 2,0947 2,0537 21447 2,1925 22513 2,2484
Srednia stawka WIBOR T/N % 15,55 13,15 1332 1346 1336 13,29 1330 13,27 13,67 13,82 15,49
WIBOR 1M % 1524 1336 1336 1336 1335 1334 1334 1339 138 1472 1694
WIBOR 3M % 1479 1325 1323 1322 1326 1331 1338 1364 1432 1664 1855
Srednia rentownos¢ % 13,22 12,17 1252 1236 1235 1228 1240 1256 1254 13,71 1541
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownos¢ % 11,65 1139 12,15 12,05 1222 12,18 1233 1244 1291 1463 1598
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 10,65 10,87 11,16 10,92 11,32 1150 12,09 12,75 13,09 14,63 15,39
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos¢ % 8,95 8,89 9,06 9,23 959 10,50 10,59
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 130 13,0 14,0 14,0 16,5
Stopa redyskontowa 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 19,0
Stopa lombardowa 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5
Miesieczna stopa dewaluacji 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
* dane skorygowane
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WA EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

ul. Kozia 10, 61-835 Poznan
tel. (0 61) 856 58 35 sekretariat, fax (0 61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 10.01.2000, 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 OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 28 65, e-mail: dorber@wbk.com.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzial Dealeréw - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zespél Obslugi I(lient()w Korpomcyinych Al Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061 856 58 25
Marzenna Urbanska Dealer 06185658251ub20 | Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0226534670
Adam Wandzilak Dealer 006185658251ub29 | Rafat Podgorski Asystent Dealera 022 653 46 66
Katarzyna Kaminska Dealer 0 61 856 58 25 lub 44
Zesp6t Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzialow Zespot Marketingu
Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061 856 58 14
Hanna Nowak Dealer 06185658 141ub02 | Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Andrzej Pietrzak Dealer 061856 58 14 lub 45 e-mail: anatal@wbk.com.pl

Prosimy o kontakt z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
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 pochodzg z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi
wylaczng wlasnos¢ 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 zostaf zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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