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Gl6wne tendencje w gospodarce

e Inflacja w kwietniu byta wyjatkowo niska, osiagajac Rachunek biezacy
9,8 proc. r/r i 0,4 proc. m/m, znacznie ponizej oczekiwan rynku  mn (wybrane pozycje)
w wysokosci 10,0 proc. do 10,2 proc. r/r. Z uwagi na ostabienie .
ztotego w kwietniu i maju, w nadchodzacych miesigcach mozna
spodziewac¢ sie zwiekszenia tempa inflacji miesiecznej.  sw
Inflacja roczna w Il kwartale powinna ksztattowac sie nieznacz-

nie ponizej 10 proc. r/r. W grudniu inflacja roczna powinna N NS V'
pozostac na poziomie 7,0 proc (s. 4). AN /\/\/\\ A \

e W kwietniu produkcja przemystowa spadta 0 8,1 proc. m/m ale om0 /V \/ "‘-_\ A\ M\/\V/\ \
wzrosta o 5,5 proc. r/r. Spadek produkcji przemystowej H V 3 \ \
w porownaniu do marca br. wynikat z mniejszej liczby dni -5 ' : Y N
roboczych. Wyniki produkcji przemystowej sg raczej pozytywne ool
i wskazujg na wzrost popytu wewnetrznego oraz F=>35x%
potencjalng poprawe w eksporcie (s. 4). z

—— rachunek biezgcy = = = towary: saldo

@ W marcu nastgpit dalszy wzrost udziatu deficytu obrotow biezg- ustugi: saldo nie skiasyficowane obroty
cych w PKB. Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w marcu plezace:saldo
br. osigagnat 1,431 mld USD, a jego udziat w PKB wzrdst do
8,3 proc. Znaczny przyrost deficytu na rachunku obrotow bie-
zgcych w marcu w wysokosci 477 min USD byt spowodowany
w gtéwnej mierze sptatg ok. 235 min USD odsetek od zadtuzenia W numerze:
zagranicznego Polski: (49 proc. przyrostu deficytu) oraz zwiek-
szeniem sie deficytu handlowego o 100 min USD (21 proc.
przyrostu deficytu) (s. 5).

® Deficyt budzetowy wzrést w kwietniu o 1,93 mid PLN do 8,87 Synteza 2
mid PLN, czyli 57,6 proc. deficytu planowanego na rok 2000.
W okresie styczen-kwiecien 1999 r. deficyt budzetowy wynosit
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Glowne tendencje w gospodarce .

72,6 proc. planu. Wedfug Ministerstwa Finanséw przychody  Frognozasredniookresowa 5
i rozchody budzetu sg zgodne z planem.
. L o . . Gospodarka Polski 4.5

® Duzo gorsze od oczekiwan wyniki na rachunku obrotow bieza-

cych w marcu przyniosty spektakularne ostabienie ztotego

w pierwszym tygodniu maja. Uptynnienie ztotego spowodowato ~ Rynek walutowy 6

znaczacy wzrost ryzyka kursowego oraz ostabienie ztotego

wobec stabych danych fundamentalnych (s.6). Pomimo mozli- Rynek pieniezny 7

wosci dalszego ostabienia zfotego w Srednim okresie, zwtaszcza

wobec euro, kryzys walutowy Polsce w obecnej sytuaciji prawdo- )

podobnie nie grozi. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem Czy grozi nam kryzys walutowy? 8

jest powolna stabilizacja zewnetrzna wynikajgca z deprecjacii

ztotego oraz zwiekszonego popytu ze strefy euro (s. 8). Produkcja przemyslowa 9

® Wzrost rentownosci bondw i obligacji skarbowych w najbliz-
szym czasie jest prawdopodobny. Dtuzsze stawki WIBOR Koniunktura w przemysle 10
powinny byc¢ stabilne w najblizszym okresie (s. 7).

® Polityka pieniezna pozostanie nadal restrykcyjna, a stopy  Rynek pracy 11
procentowe NBP pozostang najprawdopodobniej utrzymane
na obecnym poziomie do IV kwartatu br. (s. 8) Rada Polityki Handel zagraniczny 12

Pienieznej nie dokonata zmian w polityce monetarnej na posie-
dzeniach 8 i 17 maja. Rowniez na posiedzeniu w dniu 24 maja

nie nalezy sie spodziewa¢ zmian w polityce pienieznej. Kalendarz makroekonomiczny 13
® Agencja Standard&Poor’s podniosta dtugoterminowy rating dla N
dtugu Polski w walutach obcych do BBB plus, natomiast rating RN 07 (I VIR 1
dla dtugu Polski w walucie lokalnej do A plus. Ogdlna ocena . . -
sytuacji makroekonomicznej Polski jest pozytywna. Kontakty w Pionie Skarbu i Operacji 16
Zagranicznych

Arkadiusz Krzesniak

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Przetom kwietnia i maja przynidst zasadnicze ostabienie ztotego
wobec dolara amerykanskiego, a w znacznie mniejszym stopniu
do euro. Wobec USD ztoty Srednio ostabit sie w kwietniu o 3,3
proc. a w pierwszych trzech tygodniach maja o dalsze 6,4 proc.
Wobec euro tgczne ostabienie ztotego w tym samym okresie
wyniosto 2,6 proc. Znacznie nizsze od oczekiwan wyniki na rachunku
obrotow biezgcych w marcu (8,3 proc. PKB) popchnety ztotego
do przedziatu 4,35 - 4,73 PLN za USD w pierwszych trzech tygo-
dniach maja. Jednoczesnie ztoty w powyzszym okresie wobec
euro poruszat sie w przedziale 3,94 - 4,24 PLN za EUR. Na mie-
dzybankowym rynku walutowym zmienno$¢ kursu ztotego
przybrata spektakularne rozmiary, przy dziennych wahaniach
dochodzacych do 10 - 16 groszy za dolara (2,5 do 3,5 proc.).
Jednoczesnie wystepowata bardzo duza zmiennos¢ kursu pomiedzy
poszczegolnymi dniami, podtrzymywana przez liczne wypowiedzi
politykdw i ekonomistow oraz zte (deficyt obrotow biezacych) oraz
dobre (inflacja) wskazniki makroekonomiczne ogtaszane w maju.
Zmiennosc¢ kursu ztotego oraz zmiennos$¢ cen na rynku wtérnym
obligacji skarbowych byta pogtebiana przez czeste posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej (8-go, 17-go oraz 24-go maja), posiedzenie
Zarzadu Rezerwy Federalnej (16 maja) oraz Europejskiego Banku
Centralnego (11 maja).

Bardzo dobre wyniki inflacji w kwietniu nie przesadzaja, ze tendencje
inflacyjne w gospodarce zostaty przezwyciezone. Wzrost cen
ropy naftowej, ostabienie ztotego w kwietniu i maju, oraz susza
moga spowodowac, ze inflacja roczna moze jeszcze wzrastac
w najblizszych miesigcach. Stabszy ztoty spowoduje takze rozluz-
nienie warunkdw monetarnych w nadchodzgcych miesigcach, co
w potgczeniu z wcigz rosngcym deficytem na rachunku obrotow
biezgcych powoduje, ze szybkie obnizenie stép procentowych
NBP jest mato prawdopodobne. Stopy procentowe az do IV kwar-
tatu br. prawdopodobnie pozostang na tym samym poziomie,
a nastepnie RPP bedzie stopniowo je obniza¢. W roku biezacym
stopy procentowe moga ulec obnizce o ok. 150 punktéw bazo-
wych. Obnizenie stop procentowych NBP w wiekszym zakresie
lub tez w nieco wczesniejszym terminie jest uwarunkowane bardziej
restrykcyjna polityka fiskalng, czyli silniejszym ograniczeniem
deficytu budzetowego w roku 2001. Popyt wewnetrzny, po znacz-
nym ostabieniu w | kwartale br. zaczyna wykazywacC oznaki wzrostu,
pozostajgc wcigz jednak na niskim poziomie. Dynamika kredytow
dla ludnosci po ponad 3 proc. wzroscie w marcu, zmniejszyta sie
w kwietniu do 1,5 proc. m/m. Sprzedaz nowych samochodow
osobowych spadta o 7 proc. r/r w okresie styczen-kwiecien br.
Stopa bezrobocia, po wzroscie do 13,9 proc. w marcu, spadta
w kwietniu do 13,7 proc. Krajowy popyt w biezgcym roku bedzie
ograniczany restrykcyjng polityka pieniezng oraz bardziej restryk-
cyjng polityka fiskalng, przyczyni sie do tego réwniez zmniejszajgca
sie sita nabywcza spofeczenstwa wskutek wzrostu stopy bezrobocia,
ktore pod koniec br. moze przekroczy¢ 14 proc. Gtownym motorem
gospodarki w Il i IV kwartale br. powinien by¢ odradzajacy sie
popyt zagraniczny, zwtaszcza ze strefy euro. W dalszym ciggu
oczekujemy wzrostu kursu euro wobec USD, ktory moze wystgpic
w IV kwartale br. Deficyt obrotow biezgcych powinien
w tych warunkach ustabilizowa¢ sie na poziomie 7,8 proc. PKB
w grudniu 2000 r.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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N o =) =) =) S
RS 8 8 8 S
— S5 S5 S5 N N
&z 8 g = 8
Wskaznik cen 09 18 09 09 04 06
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 98 10,1 104 103 98 98
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 05 05 05 04 05 05
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 80 82 81 73 71 71
produkji sprzedanej
przemystu (r/t%)
Kurs walutowy 196 159 9,0 37 58 143
sredniomiesieczny (r/r%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
= = (=3 (=3 (=3 (=3
R &/ 8 8 8 B
- - o N N N
— o~ — [N} s} N
— — (=} (=] (=) (=]
Wskaznik sprzedazy 23 233 321 50% 172 -
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 32,2 34,6 203 254 169 -
detalicznej (t/r %)
Kredyty dlaludnosci | 52,2 530 525 518 52,1% 496
(t/r%)
Produkcja przemystu | -0,9 57 -190 73 116% -81
(m/m%)
Produkcja przemystu | 159 191 79 164 68 55
(t/1%)
Eksport, ceny biezace | -11,0 -10,0 93 -19,1* -36 -
(wg platnosci r/t%)
Import, ceny biezace 05 32 15 -38% 73 -
(wg platnosci r/r%)
Saldo obrotow towaro- |-1561 -1765 -1458 -1140% -1240 -
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -12,1 126 09 45 69 -89
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
2 5 2 8 §
S 8 B g 7
Produkt Krajowy Brutto (r/t%) 60 68 48 41 50
(ceny stafe), w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 50 55
Nakiady brutto na srodki trwale (19,7 21,7 145 6,9 115
(t/t%)
Eksport, ceny state (t/r%) 9,7 13,7 94 05 75
Import, ceny stale (1/tr%) 280 22,0 146 -0,6 12,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 73 91
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 7,0
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,2
Saldo obrotow biezacych /PKB (%) |-1,0 -32 -42 -7,6 -7,8
Diug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 431 44,6 43,2

t/r - rok do roku
E - szacunek

m/m - miesiac do miesiaca
P - prognoza

Zrodlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

#* dane skorygowane

2 WV IEBEX



Polska - prognoza sredniookresowa

Tab. 4. Prognoza Sredniookresowa (Srednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Stopy procentowe 1999 |1 kw. 2000 | 2 kw. 2000 |3 kw. 2000 | 4 kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1M 14,56 | 17,58 18,10 17,27 16,30 17,31 133 9,0 7,2 5,6 5,2
3M 14,71 17,83 18,35 17,17 16,38 17,43 13,4 9,0 7.4 59 5,5
6M 1460 | 17,85 1837 17,07 1635 17,41 13,4 9,0 7,5 6,2 58
12M 14,80 | 18,05 18,57 17,22 16,50 17,58 13,6 9,2 7,6 6,3 59
Stopa lombardowa 17,59 | 21,17 21,50 21,50 20,00 20,92 16,0 11,6 8,9 7,6 7,2
Stopa interwencyjna | 13,72 | 17,17 17,50 17,50 16,00 16,92 13,0 88 7,0 5,6 5,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L 11,87 | 14,80 14,90 14,27 13,67 14,41 123 10,0 89 8,0 8,0
5L 1,12 | 12,84 12,55 11,94 11,45 12,20 11,0 95 87 7.8 78
10L 9,63 | 10,48 1035 9,89 9,34 10,02 9,0 8,6 8,0 7,7 7,6

>

Rentownos¢ bonow skarbowych

13-tyg. 13,12 | 16,24 17,06 16,45 15,79 16,38 12,6 89 75 68 63
52-tyg. 12,97 | 16,93 17,58 16,80 16,14 16,86 128 9,1 7,7 7,0 6,5
Kursy walutowe

USD/PLN 39650 | 4,1138 4349 4,397 4,503 4341 463 495 5,30 5,45 5,55
EUR/PLN 42260 | 4,0665 4,025 4284 4,541 4229 4,76 5,10 5,40 5,50 5,50
EUR/USD 1,0660 | 0,9885 0,926 0,974 1,008 0,974 1,03 1,03 1,02 1,01 0,99
Deprecjacja PLN - - - - - 4,6% 9,6% 7,0% 6,5% 2,3% 0,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (()lf((;g;fs 41483 | 4,1428 4,320 4,420 4,560 4,560 470 5,20 5,40 5,50 5,60
EUR/PLN 8‘?321;33 41689 | 3,9650 4,018 4,402 4,628 4,628 489 5,30 5,50 5,50 5,50
EUR/USD 8‘?321;33 1,0050 | 0,9571 0,930 0,996 1,015 1,015 1,04 1,02 1,02 1,00 0,98

Wskazniki makroekonomiczne (koniec okresu, o ile nie podano inaczej)

Realny PKB (t/r %) 41 53 5,5 46 44 5,0 55 52 5,1 55 6,0

Inflacja (c/c %) (koniec | 98 | 103 99 8,2 7,0 7,0 59 5,0 40 37 35
okresu)

Inflacja (t/t % $rednio) 73 10,3 9,8 9,1 73 9,1 6,5 53 4,4 39 3,5

Obroty biezace PKB (%) -7,6 | 8,0 84 8,0 7,2 78 7.4 73 73 6,4 5.9

Deficyt budzetowy/ 2,1 2,9 23 -1,9 -1,7 2,2 -2,0 -1,9 -1,7 -1,5 -13

/PKB(%)

Dtug publiczny/ 44,6 - - - - 432 39,4 37,3 35,5 33,1 31,9

/PKB(%)

Krajowy diug 207 | 188 199 20,1 20,6 198 18,4 17,4 16,6 15,1 14,0

publiczny/PKB(%)

Zadluzenie zagraniczne | 37,0 35,7 37,7 38,1 39,1 37,6 31,3 29,6 28,2 27,1 26,6

ogolem/PKB(%)

Data prognozy: 19.05.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji
Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowa¢, ze prognozowane wielkos$ci beda ksztaltowaly sie
W opisany sposob.

W IEREX 5



Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja w kwietniu byta wyjatkowo niska, gdyz osiagneta 9,8 proc. r/r
i 0,4 proc. m/m, znacznie ponizej oczekiwan rynku w wysokosci 10,0 proc.
do 10,2 proc. r/r. Zwraca uwage bardzo niski, bo 0,4-procentowy wzrost
cen ustug oraz 0,5-procentowy wzrost cen towarow. Wydaje sie, ze bardzo
niska inflacja w kwietniu jest skutkiem spadku cen ropy naftowej w kwietniu
oraz silnego zfotego w marcu br (wzmocnienie o 1,3 proc. wobec USD
oraz o 3,3 proc. wobec EUR). Obecnie jest pewne, ze inflacja osiggneta
poziom maksymalny w lutym, ale nadal nie ma pewnosci,
czy bedzie ona ulegac statemu spadkowi w Il kwartale 2000 r. Z uwagi
na ostabienie zfotego w kwietniu (3,3 proc. wobec USD i 1,3 proc. wobec
EUR) oraz bardzo silne ostabienie ztotego w pierwszych trzech
tygodniach maja (6,4 proc. wobec USD oraz 1,3 proc. wobec EUR)
w nadchodzgcych miesigcach mozna spodziewac sie zwiekszenia tempa
inflacji miesiecznej. Inflacja roczna w Il kwartale powinna ksztattowac sie
nieznacznie ponizej 10 proc. r/r. Mozliwy jest tez przejSciowy powrot
inflacji do poziomu nieznacznie przekraczajacego 10 proc. r/r. W grudniu
inflacja roczna powinna uksztattowac sie na poziomie 7,0 proc.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej w kwietniu nadal charakteryzowaty sie niskg
dynamika wzrostu - 0,5 proc. m/m po 0,4-procentowym wzroscie cen
producenta w marcu. W ujeciu rocznym inflacja producenta wyniosta 7,1
proc. wobec 7,3 proc. w marcu br. Ceny produkciji sprzedanej w przemy-
Sle przetwoérczym wzrosty zaledwie o 0,3 proc. m/m oraz 7,2 proc. r/r. Tak
niski wzrost cen producenta moze oznaczac wystgpienie bariery popytowe;
na rynku krajowym. Niska dynamika kredytéw dla ludnosci i spadek sity
nabywczej wynikajacy ze wzrostu bezrobocia bedg czynnikami
ograniczajgcymi popyt krajowy w najblizszym czasie. Ceny producenta
w nadchodzgcych miesigcach beda ograniczane przez stabszy popyt
wewnetrzny. Z drugiej za$s strony kwietniowe i majowe ostabienie ztotego
bedzie wywiera¢ presje na wzrost cen producenta. W najblizszych
miesigcach spodziewamy sie wzrostu cen producenta o 0,5 do 0,6 proc.
miesiecznie.

Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty w kwietniu o 0,7 proc.
m/m, a w okresie styczen-kwiecien br. wzrosty o 2,8 proc. r/r.

Produkcja przemystowa

W kwietniu produkcja przemystowa spadta o 8,1 proc. m/m ale wzrosta
0 5,5 proc. r/r. Spadek produkcji przemystowej w porownaniu do marca br.
wynikat z mniejszej liczby dni roboczych - w kwietniu liczba dni roboczych
byta mniejsza o 4 dni w poréwnaniu z marcem br. i o dwa dni w poréwnaniu
z kwietniem 1999 r. Oznacza to, ze dynamika produkcji przemystowej
skorygowana o liczbe dni roboczych w kwietniu br. wyniosta ok. 11,2
proc. m/m oraz 16,2 proc. r/r, co jest wynikiem bardzo dobrym.
W kazdym razie w kwietniu na pewno nie obserwujemy ostabienia dyna-
miki produkcji przemystowej, lecz raczej jej wzrost. Najwiekszy spadek
dynamiki w ujeciu miesiecznym nastgpit w gornictwie, wytwarzaniu energii
elektrycznej oraz dystrybucji gazu i wody. Spowodowane to byto ciepta
wiosng, ktora zmniejszyta zapotrzebowanie na nosniki energii. Pozytywnie
wyglada produkcja przemystu przetwérczego, gdzie dynamika roczna utrzy-
muje sie nieznacznie ponizej 6 proc., a w ujeciu miesiecznym spadek
wyniost tylko 6,9 proc. Dane o produkciji przemystowej w kwietniu powinny
by¢ neutralne lub umiarkowanie pozytywne dla ztotego i rynku obligacii.

W maju nalezy spodziewac sie znacznie lepszej nominalnej dynamiki
produkcji przemystowej. Kwietniowe dane o produkcji przemystowej
moga SwiadczyC o tym, ze popyt krajowy powoli zwigksza swa dynamike.
Prawdopodobnie oznacza to takze zwigkszenie popytu zagranicznego.
Ten drugi czynnik bedzie wptywat pozytywnie na dynamike wzrostu
produkcji przemystowej w Il i IV kwartale. Prognozujemy, ze dynamika
roczna produkcji przemystowej w 2000 r. wyniesie ok. 10 proc.
Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu wzrosta o 0,2 proc.
m/m i byta nizsza o 5,3 proc. niz przed rokiem.

Ceny konsumenta

(zmiana %) Kwiecien 99 Marzec  Kwiecien
Zmiana m/m 0,4 0,9 0,8
Zmiana r/r 9,8 10,3 6,3
Towary m/m 0,5 0,8 0,8
Towary t/r 9,7 10,1 41
Zywno$¢ m/m 0,8 0,9 0,5
Zywnos¢ o/t 93 9,2 -0,5
Alkohol, tytof m/m 0,5 0,7 0,6
Alkohol, tyton t/r 9,4 9,5 92
Ustugi m/m 0,4 1,0 0,9
Ustugi r/r 10,1 10,7 10,9

Inflacja - ceny konsumenta
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Gospodarka Polski

Bilans pfatniczy

W marcu nastgpit dalszy wzrost udziatu deficytu obrotéw bieza-
cych w PKB. Deficyt na rachunku obrotow biezacych w marcu br.
osiggnat 1,431 mid USD, a jego udziat w PKB wzrést do 8,3 proc.
Znaczny przyrost deficytu na rachunku obrotow biezacych w marcu
w wysokosci 477 min USD byt spowodowany w gtéwnej mierze
sptatg ok. 235 min USD odsetek od zadtuzenia zagranicznego
Polski (49% przyrostu deficytu ) oraz zwiekszeniem sie deficytu
handlowego o 100 min USD (21 % przyrostu deficytu). Pomimo,
ze marcowe dane byty zaburzone przez obstuge polskiego dtugu
zagranicznego, nadal brak jest oznak zasadniczej poprawy
w handlu zagranicznym. Chociaz roczna dynamika wzrostu
eksportu ulegta znacznemu przysSpieszeniu, w marcu br. tempo
wzrostu wyptat za import przewyzszato o 2,8 proc. tempo wzrostu
wptywow za eksport. W pierwszym kwartale br. wptywy z eksportu
byty nizsze o 9,7 proc r/r, a wyptaty za import byty wyzsze o 3,4
proc. r/r. Saldo handlu zagranicznego ulegto zmniejszeniu
w | kwartale br. o0 8,8 proc. r/r.

W okresie styczen-marzec 2000r. rachunek kapitatowy i finansowy
pokryt blisko 90 proc. deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
w poréwnaniu do 51 proc. w okresie styczen-marzec 1999 r.
Zmianie ulegta jednak struktura finansowania deficytu obrotow
biezgcych. Bezposrednie inwestycje zagraniczne finansowaty 43
proc. deficytu na rachunku obrotow biezacych w okresie styczen-
marzec 2000 r. wobec 51 proc. w okresie styczen-marzec 1999 r.
W | kwartale br. inwestycje portfelowe pokrywaty 68 proc. deficytu
obrotéw biezacych w poréwnaniu z 13,6 proc. w | kwartale 1999 r.
20-procentowa nadwyzka w finansowaniu deficytu obrotow
biezacych przez inwestycje bezposrednie i portfelowe zostata
w | kwartale br. przeznaczona na pokrycie ujemnego salda
pozostatych inwestycji (gtownie lokat zagranicznych oraz sptaty
zadtuzenia zagranicznego Polski). Pogtebianie sie deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych spowodowato znaczne ostabienie
ztotego i doprowadzito do wzrostu rentownosci polskich papierow
skarbowych w maju.

Budzet panstwa

Wedtug danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy wzrést
w kwietniu 0 1,93 mid PLN do 8,87 mId PLN czyli 57,6 proc. deficytu
planowanego na rok 2000. W okresie styczen-kwiecien 1999 r.
deficyt budzetowy wynosit 72,6 proc. planu. Wedtug Ministerstwa
Finanséw przychody i rozchody budzetu sg zgodne z planem.
Zrownowazenie finanséw publicznych jest warunkiem wzrostu stopy
oszczednosci w gospodarce. W obecnej sytuacji zmniejszanie
deficytu finansow publicznych powinno mie¢ priorytet, jest bowiem
warunkiem poprawy sytuacji na rachunku obrotow biezgcych.

W roku 2000 deficyt finanséw publicznych powinien wynies¢ 2,7
proc. PKB po 3,4-procentowym deficycie w roku ubiegtym.
Zbilansowanie budzetu panstwa powinno nastgpi¢ w roku 2003.

Podaz pienigdza

Dane o podazy pienigdza znowu w kwietniu sg korzystne.
Podaz pienigdza ogotem w kwietniu wzrosta o 1,4 proc. m/m oraz
15,2 proc. r/r. Realny wzrost podazy pienigdza w kwietniu wyniost
4,9 proc. r/r. Przyrost kredytow dla ludnosci po 3,4-proc. wzroscie
W marcu utrzymuje sie na poziomie 1,5 proc. m/m w kwietniu.
Przyrost depozytéw ztotowych ludnosci w kwietniu byt nadal
wysoki i wynosit 1,8 proc. m/m, przewyzszajgc miesieczng dyna-
mike wzrostu kredytow. Po stronie podazy pienigdza nie widac
zagrozen dla polityki pienieznej. Bardzo pozytywnym zjawiskiem
jest zmniejszenie dynamiki przyrostu kredytow dla ludnosci.
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Rynek walutowy

Ztoty sfabszy - w poblizu poziomu réwnowagi
Druga pofowa kwietnia i poczatek maja przyniosta spektakularne ostabienie
ztotego, spowodowane wzrostem ryzyka kursowego po uptynnieniu kursu

Dzienne zmiany kursu zlotego wobec USD

12 kwietnia br. Od momentu uptynnienia do 19 maja ztoty ostabit sie wobec 470
USD o 10,2 proc., wobec EUR 0 2,7 proc. Okazato sie, ze wysokie stopy 480
procentowe w Polsce, a w konsekwenciji duza roznica stép procento- %Eg
wych w kraju i za granicg przestaty powodowac aprecjacje ztotego. 43
Usuniecie widetek kursowych, stanowigcych dolne ograniczenie zég
potencjalnych strat wynikajgcych ze zmian kursu przy inwestycjach jzg,g
w aktywa denominowane w ztotych, spowodowato, ze znacznie wieksze ggg
znaczenie zaczety mie¢ czynniki fundamentalne, gtownie dane 385

o narastajacym deficycie obrotow biezgcych. Jednoczesnie oczekiwania
dotyczace przeptywow przychodow z prywatyzacji przez rynek walutowy
ulegty znacznemu zmniejszeniu na skutek wprowadzenia specjalnego
konta dewizowego w NBP. Istnienie tego konta, na ktére moze byc¢ kiero-
wana cze$¢ przychodow z prywatyzacji (gtéwnie w dolarach USA) oraz
mozliwos¢ uzycia z niego funduszy na obstuge i sptate zadtuzenia zagra-
nicznego Polski lub tez do pdzniejszej wymiany na zfote na rynku walutowym

powoduje, ze niepewnos$¢ co do ksztattowania sie kursu ztotego w krétkim ‘\‘ | s0
okresie znaczaco wzrasta. Jednoczesnie, kurs ztotego jest bardzo wrazliwy pigl ‘H e
na decyzje administracyjne co do wielkoSci i planowanego czasu pfatnosci ‘\‘ | [ 435
prywatyzacyjnych. Rynek walutowy ztotego jest bardzo ptytki, z dominujaca L
rolg bankow londynskich, ktére z jednej moga w krotkim czasie angazowac
wieksze srodki walutowe, z drugiej zas, bardzo silnie reaguja na wszelkie

pozytywne i negatywne informacje makroekonomiczne, wypowiedzi I I 400
politykow gospodarczych oraz zdarzenia polityczne. W tej sytuacji kazdy | 2:3
ruch kursu ztotego na rynku miedzybankowym ulega pogtebieniu, : ‘ SR = ¢
co przy braku zdecydowanego trendu powoduje bardzo silne dzienne
wahania. W ciggu najblizszych miesigcy bedg one nadal wystepowac.
Ze wzgledu na oczekiwane przeplywy prywatyzacyjne w nadchodzacych — £rédio: Reuters

miesigcach ztoty moze ulec wzmocnieniu. Jednak po ustaniu tych prze-

ptywow powinien wréci¢ do poziomu rownowagi Sredniookresowej, ktory, $redni kurs zlotego wobec USD oraz EUR (fixing)
jak sie wydaje, znajduje sie w poblizu 4,50 PLN za dolara USA. W dtuzszej pin
perspektywie do konca roku ztoty powinien sie ostabia¢ zarowno *® 1
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w stosunku do USD, jak i w stosunku do euro. Ostabienie zfotego bedzie 44

wynikato z faktu, Ze stabilizacja na rachunku obrotoéw biezacych oraz ,, 0 pm%wvi

spadek inflacji bedzie postepowat dos¢ wolno w ciggu najblizszych miesiecy. e -
S . . T 40 j‘v*/ \;J‘L.,\!f

Zdecydowana poprawa wskaznikdw makroekonomicznych moze nastgpic aal oy

dopiero pod koniec trzeciego kwartatu i w IV kwartale br., kiedy zasadniczo 38 FL f/

powinien ulec zwiekszeniu popyt na polskie towary ze strefy euro, a inflacja 35 m\.\ VW w
powinna spas¢ do poziomu nieco powyzej 7 proc. r/r. O ile ztoty bedzie

3,2

nadal relatywnie staby, nie widzimy przestanek do kryzysu walutowego - EEEEEEEEEE
gospodarka powinna w okresie 1-2 lat osiggna¢ réwnowage zewnetrzng 2 g g g g i g § g g g i 3 g g
poprzez wzrost dynamiki eksportu. W najblizszym czasie rekomendujemy — USD/PLN — EUR/PLN
stosowanie instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. ;... NBP, Reuters
Blizszych informaciji udzielajg dealerzy DUS (kontakty telefoniczne na
tylnej okfadce).

EUR/USD

usb
1,25

Euro nadal ostabia sie w stosunku do USD N
1,20

Pomimo poprawy gospodarczej w strefie euro, zwigzanej z zasadniczym

przyspieszenia gospodarki niemieckiej w 2000 r, euro nadal ostabia sie 1
w stosunku do dolara. W marcu stracito do dolara érednio 2,0 proc., %) A
1,05

w kwietniu 1,9 proc., a w pierwszych trzech tygodniach maja az 4,8 proc. " ALY
1,00

Podwyzka stop procentowych w USA o 50 punktéw bazowych 16 maja
umocnita dodatkowo dolara wzgledem euro. Wobec faktu zwigkszajace;j
sie roznicy stop procentowych pomiedzy USA i strefg euro, jak tez braku %
oznak spowolnienia gospodarki amerykanskiej euro pozostanie najpraw- %8
dopodobniej stabe w najblizszym czasie w stosunku do dolara. Wzmocni
sie prawdopodobnie dopiero w IV kwartale br. osiggajac kurs ok. 1,015
USD, ale bedzie to mozliwe dopiero po zasadniczym obnizeniu tempa
wzrostu w USA. Zrédlo: NBP, Reuters
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Rynek pieniezny

Stopy procentowe

Poczatek maja przyniost wzrost ceny diuzszego pieniadza na rynku
miedzybankowym prawie o 1 punkt procentowy zwigzany z oczekiwaniami
podwyzki stop procentowych po nadal bardzo stabych danych dotyczacych
deficytu na rachunku obrotow biezacych w marcu. Po specjalnym posie-
dzeniu Rady Polityki Pienieznej 8 maja nastroje na rynku uspokoity sie.
Stawki WIBOR 1M wrocity do poziomu ok. 18,0%. Natomiast WIBOR
3M i 6M spadty tylko do poziomu odpowiednio ok. 18,4% i 18,7%,
CO 0znacza, ze na rynku wcigz panuje niepewnos¢ co do przebiegu
polityki pienieznej do konca br.

W krotkich terminach na poczatku maja, w zwigzku z rozliczeniem rezerwy
obowigzkowej w kwietniu, dominowata nadptynnos¢. Utrzymywata sie
ona w kolejnych tygodniach maja ze wzgledu na fakt, ze banki rolowaty
krotki pienigdz w oczekiwaniu na wyniki kolejnych posiedzen Rady Polityki
Pienieznej. Nadptynnos¢ w krotkich terminach prawdopodobnie utrzyma
sie do konca miesigca. Poczatek maja przynidst rowniez zwiekszenie
spreadéw pomiedzy stawkami WIBOR i WIBID, a nastepnie ich zmniej-
szenie w kolejnych tygodniach w miare uspokajania sie nastrojow na rynku.

Bony skarbowe

Zgodnie z naszymi przewidywaniami w maju nastgpit wzrost rentownosci
bonow skarbowych na rynku pierwotnym. Na przetargu 15 maja Srednia
rentowno$¢ 52-tyg. bondw skarbowych wyniosta 17,81 proc. Srednie
rentownosci 13-tyg. bondw skarbowych wzrosty o 28 pkt. bazowych
w stosunku do poprzedniego przetargu i wynosity 17,08 proc., podczas
gdy rentownosci 26-tyg. bonéw skarbowych wyniosty 17,69 proc. W naj-
blizszym czasie nalezy spodziewac sie co najmniej utrzymania obecnej
wysokiej rentownosci bondw skarbowych na rynku pierwotnym, pomimo
faktu, ze Ministerstwo Finansow zmniejsza podaz bonow skarbowych.

Na rynku wtornym rentownosci bondéw skarbowych na poczatku maja
byty bardzo silnie zdeterminowane oczekiwaniami podwyzki stop NBP
w odpowiedzi na wysoki deficyt obrotéw biezacych. Rentownosci bonéw
skarbowych o terminach przekraczajacych 6M ulegty praktycznie zrow-
naniu w pierwszych dwoch tygodniach maja, osiggajac rentownosc
od 60 do 80 pkt. bazowych wyzszg niz bondw skarbowych 3M. Rentownosci
bonow skarbowych na rynku wtérnym pozostang wysokie, podazajgc
za trendami na rynku pierwotnym.

Obligacje skarbowe

Pod koniec kwietnia i w maju kontynuowany byt trend wzrostu
rentownosSci obligacji skarbowych na rynku wtérnym i pierwotnym, co
mozna przypisac zwiekszeniu ryzyka kursowego ztotego po uptynnieniu
kursu od 12 kwietnia br. Zte dane dotyczace deficytu obrotow biezgcych
zwiekszyty ostroznos¢ inwestoréw zagranicznych, powodujac czasowy
odwrét od polskich papierow skarbowych. Po uspokojeniu sie nastrojow
na rynku i bardzo niskiej inflacji w kwietniu, sytuacja na rynku obligacji
skarbowych ustabilizowata sie. Rynek byt bardzo wrazliwy na zmiany kursu
ztotego, i w zasadzie podczas umacniania sie polskiej waluty dominowato
kupno obligacji, a podczas ostabiania sie zfotego powracata sprzedaz.
Nastroje ulegty zmianie po przetargu obligacji 10-letnich w dniu 17 maja.
Po przetargu obligacji 10-letnich o statym oprocentowaniu, przy bardzo
duzej podazy w wysokosci 1 mld PLN i popycie 1,4 mld PLN rentownosSci
znaczaco wzrosty - $rednia rentownos¢ wyniosta 11,897 proc. (wobec
10,65 proc. w marcu) natomiast maksymalna rentownos$¢ osiggneta
12,182 proc. Spowodowato to ruch catej krzywej rentownosci o 30-40
punktow bazowych w gore. Rynek uznat, ze dobre wyniki inflacji w kwietniu,
nie oznaczajg jeszcze zmiany trendu i muszg zosta¢ potwierdzone
w przysztych miesigcach. Krzywa rentownosci ulega powoli sptaszczeniu,
ale dzieje sig tak na skutek wzrostu dtugoterminowych stép procentowych
a nie spadku ceny pienigdza w krotkim terminie. Wzrost rentownosci
obligacji skarbowych jest w najblizszym czasie bardzo prawdopodobny,
szczegolnie w diuzszych terminach. Zwiagzane jest to m.in. z polityka
wydfuzania Sredniej zapadalnosci dtugu krajowego prowadzong przez
Ministerstwo Finansow w celu obnizenia krotkoterminowych kosztéw
obstugi dfugu krajowego.
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Polityka pieni¢zna

Czy grozi nam kryzys walutowy ?

Duzo gorsze wyniki na rachunku obrotoéw biezacych w marcu przyniosto
spektakularne ostabienie ztotego w pierwszym tygodniu maja. W warun-
kach w petni ptynnego kursu walutowego wzrosta nieche¢ do ryzyka
wsrod inwestorow zagranicznych w odniesieniu do aktywéw denomino-
wanych w ztotych. Pomimo utrzymujgcej sie nadal bardzo wysokiej réznicy
stép procentowych pomiedzy Polska a USA oraz Polska a krajami strefy
euro, naptyw krotkoterminowego kapitatu portfelowego ulegt w ostatnim
miesigcu silnemu ograniczeniu ze wzgledu na znaczacy wzrost ryzyka
kursowego w Polsce. W najblizszym czasie trendy na rachunku kapitatowym
bedg okreslac¢ sytuacje makroekonomiczng Polski. Naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych w biezgcym roku ulegnie stabilizacji, przy czym
znacznie wzro$nie udziat duzych transakcji prywatyzacyjnych (TP S.A.,
PKN, elektrocieptownie, Polmosy itd) w bezposrednich inwestycjach
zagranicznych w Polsce. Finansowanie deficytu obrotow biezgcych
nadwyzka na rachunku kapitatowym i finansowym w roku biezacym jest
bezpieczne, cho¢ wydaje sie, ze w obliczu zmniejszenia sie salda inwe-
stycji portfelowych w nadchodzacych miesigcach, przy braku wptywow
z transakcji prywatyzacyjnych, bedzie musiato wzrasta¢ zadtuzanie sie
rezydentow za granica. Dotyczy¢ to moze zwtaszcza kredytdw w euro,
zwtaszcza, ze w ostatnich miesigcach kurs euro/ztoty byt w miare stabilny.
Euro prawdopodobnie pozostanie stabe wobec dolara amerykanskiego
w najblizszych miesigcach, ale czynniki makroekonomiczne bedq dziataty
w kierunku odwrocenia sie tego trendu. Kredyty w euro moga okazac sie
niebezpieczne jesli wystgpi jednoczesnie wzrost kursu euro wobec dolara
amerykanskiego oraz ostabienie ztotego, co jest bardzo prawdopodobne
w IV kwartale br. Stabszy ztoty przyniesie stabilizacje deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w Il i IV kwartale br. Obecnie zadtuzenie rezydentow
za granica jest na bezpiecznym poziomie, ale jest to w zasadzie jedyny
czynnik ryzyka, mogacy potencjalnie spowodowac kryzys walutowy.
Obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest powolna stabi-
lizacja sytuacji makroekonomicznej w drugiej pofowie biezgcego roku,
wspomagana przez ostabienie ztotego, oraz przez dalsze przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Polityka pieniezna pozostanie nadal
restrykcyjna, a stopy procentowe NBP najprawdopodobniej utrzymaja sie
na obecnym poziomie do IV kwartatu br. Wobec bardzo niestabilnego
kursu ztotego i tendencji do dalszej deprecjacji polskie] waluty, obnizka
stop procentowych mogtaby doprowadzi¢ do nadmiernego ztagodzenia
warunkéw monetarnych, a w konsekwencji do nadmiernego pobudzenia
popytu wewnetrznego oraz wzrostu inflacji. Z drugiej za$ strony
podwyzszenie stop procentowych w obecnej sytuacji doprowadzitoby do
nadmiernego ograniczenia aktywnosci gospodarczej, wzrostu zadtuzenia
rezydentdw za granica, oraz zwiekszytoby ryzyko wystgpienia kryzysu
walutowego. Podniesienie stop NBP nie doprowadzitoby w obecnej sytuacii
do wzmocnienia ztotego.

Stabszy ztoty umozliwi osiggniecie rownowagi zewnetrz-
nej w perspektywie 2 lat

Obecne ostabienie zfotego, cho¢ bedzie miato pewne negatywne konse-
kwencje w postaci spowolnienia spadku inflacji w Polsce, powinno umozliwi¢
stabilizacje na rachunku obrotoéw biezacych do kohca br., a nastepnie
powolne osiggniecie bardziej zrownowazonych obrotow handlowych
w ciggu najblizszych lat. Wida¢ pewng poprawe w strukturze geogra-
ficznej i towarowej polskiego handlu zagranicznego. Stabszy ztoty oraz
lepszy dostep polskich towardw na rynki krajow Unii Europejskiej jest
warunkiem poprawy bilansu obrotow biezacych w srednim okresie.
Wydaje sie ze ztoty musi ulec znaczacej deprecjacji wobec euro,
aby Polska mogta w petni wykorzysta¢ szanse pfynace z integracji
europejskiej. Popyt wewnetrzny w Srednim okresie powinien ulec ostabieniu
na skutek redukciji deficytu finanséw publicznych oraz utrzymywaniu sie
stopy bezrobocia na wysokim poziomie. Wzrost gospodarczy Polski
jest w dalszym ciggu uwarunkowany zwiekszeniem konkurencyjnosci
polskiego eksportu.
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Produkcja przemystowa

Produkcja

Marcowe wyniki produkcji nie byty tak dobre jak oczekiwat rynek.
Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost produkcji
przemystowej w marcu wyniost 6,8 proc. w stosunku do tego
samego okresu roku poprzedniego. Jednoczesnie produkcja
sprzedana przemystu byta wyzsza niz w lutym o 11,5 proc. Dane
te Swiadczg o ostabieniu gospodarczym w pierwszym kwartale
b.r., zwigzanym z nizszym popytem krajowym oraz brakiem
zdecydowanej poprawy w eksporcie.

W marcu zaobserwowano wzrost produkcji przemystowe]
w wiekszosci dziatéw. Wartosé wyprodukowanych towarow
przemystowych przez przedsiebiorstwa w miesigcu lutym zostata
oszacowana przez Gtowny Urzad Statystyczny na poziomie
38,1 mld ztotych. Wzrost produkcji przemystowej nastgpit
we wszystkich trzech sekcjach: gornictwie, przetwoérstwie
i zaopatrywaniu w energie elekiryczng, gaz i wode. Wynidst on
odpowiednio w ujeciu rocznym 4,4 proc., 5,8 proc. oraz 16,8 proc.
W szczegdlnosci poprawity sie wyniki produkcji, w poréwnaniu
z tym samym miesigcem roku ubiegtego, w przemysle samocho-
dowym, przetworstwie koksu, ropy naftowej i pochodnych oraz
produkcji metali. W dziatach tych produkcja wzrosta w stosunku
do marca 1999 roku odpowiednio o 26,3 proc., 26,1 proc. i 21,1
proc. Spadek wynikow produkcyjnych wobec danych ubiegto-
rocznych zanotowano natomiast w pieciu z 21 analizowanych
dziatow produkcji. Do duzego spadku produkcji, bo ponad
30 procentowego, doszto w zakresie produkcji pozostatego
sprzetu transportowego. Ponadto stabsze wyniki zaobserwowano
w przemystach o stosunkowo wysokim znaczeniu sprzedazy
eksportowej tj. skorzanym, spozywczym i odziezowym.

Struktura przemystu

W marcu nie zaobserwowano znaczacych zmian w strukturze
polskiego przemystu. Udziat produktow wytwarzanych
w przetworstwie przemystowym wzrést do 82,8 proc. z 81,4 proc.
w kwietniu. Pozostate dwie sekcje, gornictwo i kopalnictwo, oraz
zaopatrywania w energie elektryczng gaz i wode stanowity
odpowiednio 5,8 proc i 11,4 proc. produkcji sprzedane]
przemystu ogdétem. Waznymi dziatami dla polskiej gospodarki
pozostat pomimo spadku produkcji przemyst spozywczy
stanowigcy 18,7 proc produkcji ogotem. Ponadto w dalszym
ciggu duzy udziat w produkcji posiadajg przemysty samochodowy
i chemiczny, ktoérych udziat w produkcji wynosi ogdtem
odpowiednio 7,8 proc. i 6,1 proc.

W poréwnaniu do lat ubiegtych spadt udziat w produkcji przemystu
koksowniczego. W marcu wyniost on 4,9 proc. Ponadto zmniejszyt
sie udziat w poréwnaniu do marca 1999 roku przemystu
samochodowego i metalowego. Z drugiej strony w stosunku
do roku ubiegtego wzrdst udziat przemystu spozywczego oraz
produkcji pozostatego sprzetu transportowego w produkciji
przemystowej ogotem.

Wydajnosé

W marcu nastgpito dalsze zwiekszenie wydajnosci pracy liczone
jako wartos¢ produkcji na jednego zatrudnionego. Zwigzane
to byto ze wzrostem produkciji przy jednoczesnym ograniczaniu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Wydajnos¢ pracy zwiek-
szona zostata w stosunku do marca ubiegtego roku szczegolnie
w przemysle metalowym i koksowniczym. W produkcji koksu
i pochodnych ropy naftowej zaobserwowano zwiekszenie produkcii

0 25 proc. oraz wzrost zatrudnienia. Inaczej byto w produkcji

metali gdzie wzrost wydajnosci wigzat sie
gtéwnie ze wzrostem produkciji i jednocze-
sng redukcijg zatrudnienia. W ciggu ostatnich
dwunastu miesiecy z branzy tej odeszto
ok. 25 tys. pracownikow.

Wzrost wydajnosci zanotowano we wszyst-
kich dziatach produkcji przemystowej
z wyjatkiem produkciji pozostatego sprzetu
transportowego. W dziale tym nastagpit
znaczny ponad 30 proc. spadek produkciji
oraz zmniejszenie zatrudnienia o 8 tys.
0sob.

Dynamika roczna produkcji przemystowej
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Struktura produkcji sprzedanej przemystu ogétem
w marcu 2000
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Koniunktura w przemysle

Zatrudnienie i ptace w przemysle

Pod koniec marca w sektorze przedsiebiorstw zatrudnionych byfo
5 mIn 308 tys 0sob, czyli 0 8 tys. mniej niz w lutym i o 500 tys.
mniej niz w marcu ubiegtego roku. Tak duzy spadek przecietnego
zatrudnienia w skali ostatnich dwunastu miesiecy wigzat sie
z restrukturyzacja gornictwa, zmniejszong produkcjg przemystu
spozywczego, odziezowego, maszynowego i metalowego.
kacznie z tych branz w poréwnaniu z marcem roku ubiegtego
zatrudnienie zmniejszyto sie o 210 tys. pracownikéw. Jedynie
w jednym dziale produkcji przetworczej przemystu zatrudnienie
byto wieksze niz w tym samym okresie 1999 roku. W przemysle
koksowniczym zwiekszyto sie ono o 5 tys osob.

Marcowe ptace w przemysle byty realnie o ponad 3 proc. wyzsze
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost ptac real-
nych nastgpit gtdwnie w przemysle celulozowo-papierniczym oraz
tytoniowym. W czterech dziatach przetwoérstwa przemystowego
nastgpit spadek realnych wynagrodzen. W przemysle koksowniczym
byty one nizsze o 8,6 proc. wobec marca 1999 roku.
W przemys$le maszynowym zmniejszyty sie one o 5,3 proc.,
a w przemysle samochodowym o prawie 2 proc. Spadek ptac
wigzat sie zazwyczaj z wysokg wydajnoscig pracy.

Koniunktura w przemysle przetwérczym

Wyniki kwietniowych badan koniunktury przeprowadzonych przez
Gtowny Urzad Statystyczny byty mniej optymistyczne niz
w marcu, ale lepsze niz w kwietniu 1999 roku. Wskaznik ogdlnego
klimatu koniunktury w przetwdérstwie przemystowym wynidst plus
7 pkt. Wieksza czeS¢ przedsiebiorstw uznata, ze koniunktura nie
ulegta zmianie. Pozytywnie koniunkture oceniono w 26 proc.
badanych przedsiebiorstw, a negatywnie w 19 proc. Najlepiej
koniunkture ocenity firmy prowadzgce dziatalnos¢ wydawniczg
i poligraficzng (plus 42 pkt.), producenci sprzetu i aparatury
radiowo-telewizyjnej (plus 31 pkt.) oraz zaktady produkujgce
wyroby z surowcow niemetalicznych (plus 27 pkt.). Najbardziej
negatywna ocena koniunktury pochodzita od producentéw tkanin
(minus 18 pkt.), odziezy (minus 8 pkt.) oraz wyrobow ze skoéry
(minus 6 pkt.).

Wedtug opinii ankietowanych przedsiebiorstw w kwietniu poprawit
sie popyt krajowy, a pogorszyt popyt zagraniczny. W zwigzku
z tym producenci utrzymali produkcje na poziomie zblizonym
do poprzedniego miesigca. Jednoczesnie przewidujg oni w nad-
chodzacych miesigcach poprawe popytu, w szczegdlnosci
zapotrzebowania na wyroby przemystowe. Dlatego tez prognozy
produkcji na maj sg korzystne, chociaz gorsze niz przed
miesigcem. Poziom zapasow zmniejszyt sie w kwietniu, ale i tak
ich poziom byt nadmierny wobec potrzeb rynku. Badane
przedsiebiorstwa ocenity swojg sytuacje finansowa negatywnie,
chociaz w poréwnaniu do poprzednich miesiecy zmniejszyty sie
trudnosci zwigzane z terminowym regulowaniem zobowigzan oraz
Scigganiem naleznosci od odbiorcow. W przysztosci firmy
przewidujg poprawe sytuaciji finansowej. W ich opinii w ciggu
najblizszych trzech miesiecy utrzyma sie dotychczasowy poziom
redukcji zatrudnienia, a wzrost cen produkcji przemystowej
bedzie wolniejszy niz przewidywano to przed miesigcem.

Wyniki przedsiebiorstw w | kwartale 2000

W pierwszym kwartale br. nastgpita poprawa sytuacji finansowe;
przedsiebiorstw pomimo niekorzystnych wskaznikow ptynnosci.
Po raz pierwszy w ciggu ostatnich dwoch lat dynamika wzrostu
przychodow byta wyzsza od dynamiki wzrostu kosztow. Wynik
finansowy na dziatalnosci gospodarczej zwiekszyt sie znacznie
(ponad 2,5-krotnie) w stosunku do | kwartatu 1999 roku i osiggnat
warto$¢ 4,3 mid ztotych. Poprawa ta zwigzana byfa z 24-procentowym
wzrostem wyniku na dziatalnoSci operacyjnej przy 35-procentowym

obnizeniu ujemnego wyniku na dziatalnosci
finansowej. Wynik finansowy brutto osigg-
niety przez przedsiebiorstwa w pierwszym
kwartale br. wyniost 4,4 mid ztotych, czyli
0 2,7 mld wiecej niz w pierwszym kwartale
1999 roku. Wynik finansowy netto wypra-
cowany w pierwszym kwartale 2000 roku
wyniost 1,5 mld ztotych, wobec ujemnej
wartosci 0,8 mld zt w tym samym okresie
roku ubiegfego. Zysk netto wykazato ponad
50 proc. badanych przedsiebiorstw.
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Rynek pracy

Tendencje na rynku pracy

W marcu nastgpita stabilizacja stopy bezrobocia na poziomie
13,9 proc., (tym samym, co w lutym). Wzrost stopy bezrobocia
w Polsce obserwowany byt od jesieni ubiegtego roku, kiedy to
wynosita ona 9,5 proc. Tendencja wzrostu stopy bezrobocia zwia-
zana byta ze stabngcg kondycjg polskich przedsiebiorstw oraz
przeprowadzang restrukturyzacja gospodarki (m.in. gornictwa i hut-
nictwa). Stabilizacja stopy bezrobocia w marcu nie oznacza
jeszcze zahamowania tej tendencji. Dalsza restrukturyzacja
gospodarki oraz wzrost liczby absolwentow poszukujgcych pracy
spowodujg wzrost liczby bezrobotnych, a tym samym stopy
bezrobocia. Ministerstwo Pracy przewiduje na koniec roku wzrost
stopy bezrobocia w kraju nawet do 15 proc.

Bezrobocie w regionach

Regionalne zréznicowanie stopy bezrobocia jest stosunkowo duze.
W wiekszosci wojewddztw jest ona wyzsza niz w catym kraju.
Najwyzszg stopg bezrobocia charakteryzuje sie wojewodztwo
Warminsko-Mazurskie, gdzie wynosi ona 24 proc., a najnizszg
wojewddztwo Mazowieckie - 10,3 proc. W poréwnaniu do tego
samego okresu roku poprzedniego do wzrostu bezrobocia doszto
we wszystkich wojewddztwach a szczegdlnie w Lubuskim
i Slagskim. Na Slgsku stopa bezrobocia wynosita na koniec marca
11,1 proc. wobec 8,5 proc. w roku ubiegtym. W wojewddztwie
Lubuskim stopa bezrobocia wzrosta do 18,7 proc. z 15,4 proc.
w marcu roku ubiegtego.

Sytuacja w urzedach pracy

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy wzrosta
nieznacznie w marcu o 5 tys 600 os6b i na koniec miesigca
obejmowata ponad 2,5 min oséb. Urzedy zarejestrowaty 174,6 tys
bezrobotnych i wyrejestrowaty 169 tys oséb.

Ponad 77 proc. bezrobotnych pozostaja-
cych w ewidenciji urzeddéw pracy na koniec
marca to osoby, ktére wczesniej pracowaty
zawodowo. Sg to gtdwnie osoby ze stazem
maksymalnie 5-letnim, do 24 roku zycia
posiadajgce wyksztatcenie zasadnicze.
Duza czeS¢ bezrobotnych nie posiada prawa
do zasitku (76,9 proc.). Sporg czes¢ tej
grupy, bo az (44,3 proc.) stanowig miesz-
kancy wsi. Stosunkowo najwieksza grupa
bezrobotnych poszukiwata pracy ponad roku.

Przewidywania

Wedtug wynikéw ankiety przeprowadzone;
przez Gtowny Urzgd Statystyczny badane
1000 zaktadow pracy zadeklarowato w naj-
blizszym czasie zwolnienie 52 tys. 0sob,
z czego 21,4 tys to pracownicy sektora
publicznego. Jest to zdecydowanie wiece;j
niz w miesigcu poprzednim kiedy to 800
zakfadow deklarowato sie zwolni¢ 43,4 tys.
0sOb zatrudnionych. Zwigzane jest to za-
pewne z coraz stabszg kondycjg polskich
przedsiebiorstw oraz kontynuacjg procesu
restrukturyzacji gospodarki.

Roczna dynamika produkcji

i przeci¢tnego zatrudnienia
30% T T 4%
25% T + 2%
20% T T 0%
15% T 2%
10% + 1 -4%

5% T 1 6%

stopa liczba bez prawa do dynamika dynamika
bezrobocia bezrobotnych zasitku w ogolnej produkgji przecietnego 0% 8%
% na 1 oferte pracy | liczbie bezrobotnych zatrudnienia
marzec  marzec marzec w % Ikw. 2000 1 kw. 2000 1 kw. 2000 -5/"? = > 5 x g8 = > 5 x 8 =710%
1999 2000 2000 h b S
Polska 12,1 139 213 76,9 110,7 93,5 produkcja (lewa 0$) zatrudnienie (prawa 0s)
Dolnoslaskie 50 169 208 754 1099 931  Zrodlo: GUS
Kujawsko-pomorskie | 15,6 17,7 160 74,7 109,3 94,1
Lubelskie 12,4 13,5 225 818 106,8 92,9
Lubuskie 154 187 552 739 113,0 94,8 Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych
Lodzkie 13,5 15,1 213 75,8 106,0 93,4 tys. 0s6b
Matopolskie 89 11,1 298 773 110,7 92,1 15%] r 3000
Mazowieckie 89 103 130 77,5 1135 96,0 14% L 2500
Opolskie 12,2 14,1 329 782 1243 96,1 13% | 2000
Podkarpackie 138 15,2 528 76,2 111,0 939 12%
L 1500
Podlaskie 128 13,0 241 829 103,4 97,1 11%-]
Pomorskie 13,0 153 173 73,1 1155 963 10%] [ 1000
Slqskie 8,5 11,1 232 822 1113 89,2 9% I 500
Swictokrzyskie 139 158 364 76,0 1167 80] e mBENENENEN NN NNURDNERENRERE,
” : 3 = s > 3 = s = 3
Warmirsko-mazurskie| 21,6 24,0 509 74,4 112,7 97,3 @ ] <
Wielkopolskie 96 114 139 758 107,7 96,1 stopa bezrobocia (lowa o)
Zachodniopomorskie | 16,3 185 168 753 103,6 95,1 liczba bezrobotnych (prawa os)
Zrédlo: GUS Zrédlo: GUS
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Handel zagraniczny

Struktura rzeczowa handlu zagranicznego w 1999 roku

W 1999 roku nastapity istotne zmiany w strukturze polskiego eksportu i importu.
Dynamika importu wyrazona w ztotych, w cenach biezacych, byta wyzsza od
dynamiki eksportu. Import wzrést w roku ubiegtym o 11,9 proc., a eksport 0 10,2
proc. Wartos$¢ importu na koniec 1999 roku wyniosta 182,4 mid ztotych, a eksportu
prawie 108,8 mid zfotych.

Wsrod towardw wysytanych na rynki zagraniczne dominowaty wytwory przemystu
ciezkiego, maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny (17,4
proc. eksportu ogdtem), sprzet transportowy (13,1 proc.) oraz metale nieszla-
chetne i wyroby (12,7 proc.). Stosunkowo duzg cze$¢ polskiego eksportu,
chociaz mniejszg niz w latach poprzednich, stanowity produkty przemystu
widkienniczego (udziat 10,7 proc. eksporcie ogétem). W poréwnaniu do lat
poprzednich, w 1999 roku, w ujeciu wartosciowym zwiekszyt sie znaczgco
eksport maszyn i urzadzen, sprzetu elekirycznego i elektrotechnicznego oraz
sprzetu transportowego. Zmniejszyt sie natomiast eksport produktow przemystu
spozywczego, chemicznego oraz zwierzat zywych i produktoéw. W ujeciu procen-
towym, zmiany w eksporcie miaty podobny charakter. Zmniejszyta sie w stosunku
do roku poprzedniego sprzedaz eksportowa produktow spozywczych (o 16,1
proc.), zwierzat i produktéow pochodzenia zwierzecego (o 2,6 proc. ) oraz
produktow przemystu chemicznego (o 1,4 proc.).

W roku ubiegtym najwigkszy udziat w imporcie ogoétem, podobnie jak w eksporcie,
posiadaty maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny,
co stanowity 28,3 proc. importu ogotem. Ponadto na rynek krajowy sprowadzono
duzo produktéw przemystu chemicznego oraz sprzetu transportowego
(odpowiednio 10,6 i 10,1 proc. importu ogétem). W 1999 roku wzrost import
w wyrazeniu ztotowym wtasnie tych produktow: przemystu maszynowego
i chemicznego. Zmniejszyt sie natomiast import ttuszczow i olejow oraz zwierzat
zywych i produktow pochodzenia zwierzecego. W ujeciu procentowym spadek
ten wynosit odpowiednio 18,11 8,9 proc.

Nieznaczna poprawa eksportu w | kw. 2000 roku.

Opublikowane przez Gtowny Urzad Statystyczny dane o wynikach handlu zagra-
nicznego w pierwszych trzech miesigcach br. wskazuja na nieznaczna, ale dtugo
oczekiwang poprawe w polskim eksporcie. W okresie styczen marzec 2000
deficyt w handlu z innymi krajami pogtebit sie do 17,45 mld zfotych z 14,4 mid
zfotych w tym samym okresie roku ubiegtego. Zwigkszenie deficytu w handlu za-
granicznym zwigzane byto zarowno ze zwiekszeniem wartosci eksportu, jak i importu.
Na uwage zastuguje fakt, Ze po raz pierwszy od dwdéch lat dynamika eksportu
byta wyzsza niz dynamika importu (w wyrazeniu dolarowym). W wyrazeniu
ztotowym dynamika importu byta nieznacznie wyzsza od dynamiki eksportu.
Eksport wzrést w analizowanym okresie od 20,4 proc, w poréwnaniu z tym
samym okresem roku ubiegtego, przy wzroScie importu o 20,5 proc. Warto$¢
wystanych towarow za granice w pierwszych trzech miesigcach br. wyniosta
ponad 29 mld ztotych, a towardw sprowadzonych na krajowe rynki 47,1 mid ziotych.

Wymiana towarowa z innymi krajami, tak jak w poprzednich okresach, dotyczyta
gtéwnie krajow Unii Europejskiej oraz Europy Srodkowo-Wschodniej. Udziaf kra-
jow rozwinietych w eksporcie wynosit 78,1 proc, w tym krajow Unii Europejskiej
72,0 proc. W imporcie udziaty te wynosity odpowiednio 71,1 proc i 62,5 proc.

Gtownym partnerem Polski, zaréwno w eksporcie, jak i imporcie, od lat pozostaja
Niemcy. W okresie styczen-marzec br. az 36,4 proc polskich towarow trafito
na rynek niemiecki, a 23,5 proc importowanych do Polski towaréw pochodzito
z Niemiec. Byto to nieznacznie mniej niz w tym samym okresie roku ubiegtego,

Dynamika i struktura bandlu zagranicznego w okresie I-IIl 2000

Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-1I1 99 I-I1I 2000
Eksport 120,4 109,2 100,0 100,0
Kraje rozwinicte 1194 108,2 78,8 78,1
W tym Unia Europejska 118,8 107,7 729 72,0
Kraje rozwijajace si¢ 1221 111,2 5,7 59
Kraje Europy Sr. -Wsch. 1249 113,6 15,5 16,0
W tym CEFTA 124,6 1128 7.8 8,0
Dynamika roczna struktura %
PILN USD I-II1 99 I-I1I 2000
Import 120,5 109,3 100,0 100,0
Kraje rozwiniete 113,2 102,8 75,7 71,1
W tym Unia Europejska 113,7 103,2 66,2 62,5
Kraje rozwijajace si¢ 1129 102,4 11,6 10,9
Kraje Europy St. -Wsch. 171,2 154,5 12,7 18,0
W tym CEFTA 130,7 1189 6,3 68
Zrodlo: GUS

odpowiednio udziaty w eksporcie ogotem 38,1 proc
i w imporcie ogdfem 26,1 proc.

Polskie produkty eksportowe trafity takze na rynki we
Witoszech, Francji i Holandii. Udziat tych panstw
w eksporcie nie byt juz tak znaczny jak Niemiec
i wynosit odpowiednio 5,2 proc, 4,9 proc i 4,5 proc.
Z drugiej strony towary sprowadzane do Polski
pochodzity jak juz wcze$niej wspomniano gtownie
z Niemiec a poza tym z Rosji, Wtoch i Franciji. Udziat
tych trzech panstw w imporcie ogotem wynosit
w analizowanym okresie odpowiednio 8,9 proc., 8,4
proc. i 6,9 proc. Przed kryzysem rosyjskim duze
znaczenie dla polskiego eksportu posiadata wymiana
handlowa z Rosjg. Kraj ten w latach poprzednich
zajmowata wysokie miejsce zar6wno w polskim
eksporcie, jak i imporcie. W 1999 roku sytuacja
ulegta zmianie. Udziat Rosji w eksporcie ogotem
wyniost 2,6 proc., wobec 5,6 proc. w 1998 roku. Jesli
chodzi o import, to nastapit widoczny wzrost znaczenia
rynku rosyjskiego. Udziat Rosji w imporcie ogétem
wyniost w 1999 roku 5,9 proc. wobec 5,1 proc.
w analogicznym okresie roku poprzedniego.
W pierwszych trzech miesigcach br. widac¢ kontynu-
acje tych tendenciji. Udziat Rosji w eksporcie ogotem
wynosi 2,4 proc. Z drugiej strony nastgpito zwieksze-
nie naptywu rosyjskich towaréw na rynek polski
(gtownie ropy naftowej i nawozdw sztucznych).
Po pierwszym kwartale 2000 roku Rosja zajmuje dru-
gie miejsce w imporcie ogoétem z udziatem 8,9 proc.
wobec 4,8 proc. w pierwszym kwartale 1999 roku.
Wymiana towarowa z tym krajem zwiekszyta sie,
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego, w eksporcie 0 22,9 proc. a w imporcie
az 0 105,2 proc. (wyrazonych w ziotych).
Obroty handlu zagranicznego (min PLN)
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Struktura eksportu w I kwartale 2000

Szwecja | [l 27%
USA - 3,0%
Belgia | [l 3.0%
Dania | [l 3.1%
Czechy | [l 3.6%
W. Brytania | [ 4.5%
Holandia | [N 4.9%
Francja | [ 52%
wiochy | [ 68%
Niemey | I 5. 4%

Zrédlo: GUS

Struktura importu w I kwartale 2000

Hiszpania | [ 2,6%
Czechy | I 3,0%
Szwecja ([l 3.0%
USA (Il 32%
Holandia | 3.5%
W. Brytania | [ = 49%
Francja | I 6-9%
Wiochy | NS 8-4%
Rosj= | NI ©°%
Niemey | NN | 23.57%

Zrodto: GUS
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka  maj czerwiec  lipiec  sierpien wrzesien paidziernik listopad grudzien  styczer luty marzec  kwiecie
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,4 6,5 6,3 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 104 103 98
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towaréw i ustug % 0,7 0,2 -0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 18 0,9 0,9 0,4
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 5,2 5,2 5,5 59 6,2 6,8 7,5 8,0 8,2 8,1 73% 71
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,5 0,1 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 8,4 8,1 7.8 7,8 8,2 83 8,8 9,1 7,7 7,5 7,7% 7,9
budowlano-montazowej (1/r)
Wskaznik cen produkeji % 0,6 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 0,7
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 152 133 122 102 131 176 233 196 159 90 37 58
Kurs USD/PLN (m/m) % 46 02 15 18 33 07 35 20 -6 08 -1 35
Kurs EUR/PLN (r/r) % . - - - - - . - 13 39 79 66
Kurs EUR/PLN (m/m) % 24 21 20 44 22 27 01 40 14 18 33 13
Wynagrodzenie realne brutto % 3,4 3,6 32 3,4 39 19 03 2,3 6,5 6,8 3,1 3,6
w sektorze przedsi¢biorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % - 3,0 - - 49 - - 6,2 - - -
Produkcja przemystu (t/r) % 22 1,0 1,4 7,1 8,6 89 159 19,1 7,9 16,4 6,8 5,5
Produkcja przemystu (m/m) % 1,2 0,1 2,0 4,6 93 0,1 0,9 5,7 -19,0 7.3 11,6  -8,1

Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 42 49 0,3 43 5,2 -0,1 5,9 12,3 46 5,6 42% 53
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 10,8 9,6 0,5 6,4 8,9 44 -182 493 57,7 6,6 17,5% 0,2

Sprzedaz detaliczna towaréw (r/r) % 193 253 264 259 248 251 322 3406 20,3 254 16,9 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 3,1 2,1 42 0,6 0,4 46 23 232 32,1 5,0 17,2-
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 123 21 06 130 178 153 293 27,0 29,4 126 20,1 -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 1,8 34 30 4,9 149 70 -05 -4.4 9.4 3,5 31,5

Import w ujeciu celnym (r/r) % 10,1 5,5 7.3 14,9 125 151 304 @ 34,7 30,0 27,4 8,7 -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 05 -05 1,0 -6 159 62 41 -2,9 -20,1 81 12,0

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys.os6b (2073 2074 2116 2144 2178 2187 2257 2350 2478 2528% 2534

Stopa bezrobocia % 11,6 11,6 118 119 121 122 125 13,0 13,6 13,9 13,9
Przeci¢tne zatrudnienie tys.osob | 5779 5771 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301
w sektorze przedsiebiorstw

Przecietne wynagrodzenie brutto PLN 1767 1827 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1832 1926 1992 2067
Nominalny wzrost % 102 10,5 9,9 11,1 123 109 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7 155
wynagrodzen brutto (t/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 468 565 658 768 89,0 1006 1125 1259 11,0 203 31,0 409
Wydatki budzetowe mldPLN | 57,0 679 784 889 1002 1126 1246 1385 11,8 248 380 498
Wynik budzetu pasistwa mldPIN | -102  -113  -125 -121 -113 -121 -121 -126 09 45 69 -89
Zadluzenie krajowe mldPIN | - 1334 - - 1309 - - 134,4

budzetu panstwa

Zadluzenie zagraniczne mid PLN | 1230 - . 1305 - : 129,7

budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka  maj czerwiec  lipiec  sierpien wrzesien paidziernik listopad grudzien  styczen Tuty marzec  kwiecie
BILANS PXATNICZY
Rachunek biezacy mhUSD | -690 -1138 -1055 -786 -1147 -849 -1178 -1683 -1207 -954* -1431
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1031 -1303 -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1140% -1240
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 1989 2122 2092 2078 2044 2221 2151 2470 1922 2038% 2374
Import minUSD | 3020 3425 3414 3311 3353 3360 3712 4235 3380 3178* 3614 -
Saldo ustug mlnUSD | -128  -111 -125 0 -129 -127 128 -140 -208 -174 -171% =202
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 300 253 301 429 423 426 299 174 286 225 218
Rachunek kapitatowy i finansowy mnUSD | 548 726 1279 1015 877 863 834 1405 1485  647* 1088
Inwestycje bezposrednie minUSD | 403 426 297 1393 745 363 789 744 763 354% 400
Inwestycje portfelowe mhUSD | -251 196 70 227 -432 451 809 256 244 587% 1619
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258 262 266
Podaz pieniadza (r/r) % 245 229 211 196 209 224 229 193 151 137 138* 152
Podaz pieniadza (m/m) % 11 12 09 14 17 19 15 35 3.1 L0 16+ 15
Depozyt ogotem (r/r) % 26,8 246 225 212 223 235 24,2 18,3 15,7 14,7 155% 16,6
Depozyt ogotem (m/m) % 1,4 0,8 0,8 1,7 19 1,8 2,1 2,4 -1,6 1,3 1,9% 09
Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 392 41,1 429 454 476 460 522 53,0 52,5 51,8 52,1* 49,6
Kredyty dla 0s6b fizycznych (m/m) % 38 45 47 45 45 37 43 45 0,6 12 34% 15
Kredyty dla przedsiebiorstw (1/r) % 272 250 254 240 238 245 237 21,6 20,8 188 181* 19,1
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 1,6 0,6 0,8 2,0 3,0 25 2,2 -1,5 25 1,0 09*% 20
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu ** % 24 37 5,6 2,9 05 08 2,0 -1,3 3,0 37 62 51
Sredni kurs USD PIN | 39368 3,9431 3,8827 3,9510 4,0799 4,1092 42527 41696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347
$redni kurs EUR PIN | 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 42881 44031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033
Sredni kurs DEM PIN | 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 22513 22484 21577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469
$rednia stawka WIBOR T/N % 1336 1329 1330 1327 13,67 1382 1549 17,64 1742 1643 1797 17,58

WIBOR 1M % 1335 1334 1334 1339 1383 1472 1694 2047 17,11 1743 1818 18,17

WIBOR 3M % 13,26 1331 1338 13,64 1432 16,64 1855 19,03 17,18 1784 1844 1834
Srednia rentownos¢ % 1235 1228 1240 12,56 1254 13,71 1541 16229 16,01 16,11 16,57 16,72
bonow skarbowych 3M
Srednia rentowno$¢ % 12,22 12,18 1233 1244 1291 14,63 1598 16,01 16,19 16,99 17,55 17,29
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 14,78 1487 1491 16,57 16,39
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentowno$¢ % 895 889 906 923 9,59 1050 10,59 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ
Stopa interwencyjna % 130 13,0 130 130 140 140 165 16,5 16,5 175 175 175
Stopa redyskontowa % 155 155 155 155 155 155 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 215 215 215
Miesieczna stopa dewaluacji ** % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
* dane skorygowane, Zrodio: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP ** do 11 kwietnia 2000 roku
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WAV 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 19.05.2000, 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 48 28, 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 Dealer6w - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zesp(’)l Obslugi Klientow KOI‘pOl‘&CYiIlYCh Al Jana Pawta 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 061 85658 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Adam Wandzilak Dealer 06185658 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Katarzyna Kamifiska Dealer 061 85658 25 Rafat Podgorski Asystent Dealera 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientéow Komercyjnych i Oddzialow Zespot Marketingu

Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061856 58 14

Hanna Nowak Dealer 061856 58 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Andrzej Pietrzak Dealer 061 856 58 14 e-mail: anatal@wbk.com.pl

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
Zapraszamy do odwiedzenia naszej strony internetowej www.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 zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi
wylaczna wlasno$¢ 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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