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Gl6wne tendencje w gospodarce
e W sierpniu indeks cen konsumenta spadt o 0,3 proc. m/m, Ceny ropy naftowej

zmniejszajgc sie do 10,7 proc. r/r. Wskaznik inflacji
w sierpniu byt znacznie lepszy od oczekiwan analitykow,
ktére ksztattowaly sie w granicach 11,0 do 11,2 proc. r/r. s
Po raz pierwszy w tym roku nastgpita deflacja, ktéra byta
skutkiem trzech czynnikdéw: sezonowego spadku cen
zywnosci o 1,1 proc. m/m, spadku cen towardw
niezywnos$ciowych o 0,2 proc. oraz niskiego, 0,4-proc. 2]
wzrostu cen ustug. (s. 4) 151
e Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 6,1 proc. m/m,
po spadku o 6,9 proc. w lipcu. Dynamika roczna produkcji s L
przemystowej wzrosta do 9,3 proc. po 7,8 proc. r/r w lipcu. -
Wzrost produkcji w przemysle przetworczym (6,5 proc. m/m
oraz 9,3 proc. r/r) zostat wzmocniony sezonowym wzrostem
produkcji w dziale wytwarzanie energii, dystrybucja wody
i gazu, oraz sezonowym wzrostem produkcji w gornictwie
(odpowiednio 0 0,7 proc. oraz 8,9 proc. m/m). (s. 4) W numerze:

USDb.
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Zrédlo: Reuters

e Deficyt obrotéw biezacych w lipcu wyniést 676 min USD, Gl denci d Ta
znacznie ponizej oczekiwan rynku. Gtéwng przyczyna owne tendendje W gospodarce strona
poprawy na rachunku obrotéw biezacych byta poprawa salda
dochodéw wynikajaca z braku ptatnosci na obstuge diugu ~ SYntez 4
zagranicznego i zwiekszenie eksportu. Eksport wzrdst e
0 4,8 proc. m/m oraz 20 proc. r/r, podczas gdy import wzrdst gospodarki Polski 3
tylko o 2,0 proc. m/m oraz 2,7 proc. r/r. Deficyt obrotéw
biezgcych zmniejszyt sie do 7,4 proc. PKB. (s. 5) Gospodarka Polski 45

e Wskazniki ostrzegajace przed kryzysem walutowym
sg na bezpiecznym poziomie. (s. 5) Rynek walutowy 6

e Podaz pienigdza w sierpniu wzrosta o 15,2 proc. r/r
i 0,5 proc. m/m. Podaz pienigdza jest nadal pod kontrola, Rynek pieniezny 7
roczna dynamika na poziomie 15 proc. nie powoduje presji
na inflacje. (s. 5) Rynek obligacji 8

o Na skutek spadku optymizmu w stosunku do rynkow
wschodzgcych oraz zakonczenia przeptywow z TP SA, ztoty Polityka pieniezna 8
osfabia sie do 1,87 proc. odchylenia od starego parytetu,
osiggajgc poziom 4,60 PLN/USD. Stabe euro i silny dolar bedg Budzet pafistwa w sierpniu 9
wywiera¢ niekorzystny wptyw na polska gospodarke. (s. 6)

e Rynek pieniezny pod wptywem podwyzki stép (s. 7) Handel zagraniczny 10

e NBP przygotowuje rynek do zlikwidowania nadptynnosci
systemu bankowego. (s. 8) Koniunktura w przemysle, budownictwie 11

. i handlu detalicznym

e Stopy NBP beda prawdopodobnie utrzymane na obecnym
poziomie przez nastepne dwa kwartaty. (s. 8) e e e e 13

e Szybszy przyrost deficytu budzetowego. (s. 9)

e Eksport i import stabilizujg sie. Wzrasta udziat importu Spojrzenie na gospodarke 14-15
zaopatrzeniowego w imporcie ogétem. (s.10)

e Niewielki spadek koniunktury w sierpniu. (s.11) Kontakty w Pionie Skarbu i Operacji 16
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Kurs walutowy jest najwazniejszg ceng w gospodarce, nabieraja-
cg szczegoblnego znaczenia w matej gospodarce otwartej, jaka
jest Polska. Duzy udziat handlu zagranicznego w PKB oraz brak
wptywu zmian popytu wewnetrznego w Polsce na ceny transak-
cyjne w handlu zagranicznym oznacza, ze wzrost gospodarczy
w Polsce jest bardzo wrazliwy na zmiany koniunktury u gtownych
partnerow handlowych. W Srednim okresie zmiany kursu waluto-
wego maja wptyw na relatywng konkurencyjnos¢ doébr krajowych
i zagranicznych oraz wptywajg w sposob bezposredni na saldo
wymiany handlowej. Ze wzgledu na duzg wrazliwo$¢ cen produ-
centa na zmiany kursu ztotego oraz bardzo efektywny kanat
kursowy transmisji impulséw polityki pienieznej, zmiany kursu
ztotego sg jednym z gtownych czynnikow determinujacych
miesieczng inflacje. Pod koniec sierpnia i we wrzesniu gospodar-
ka Polski znalazta sie w bardzo interesujacej sytuacji. Z jednej
strony nastgpita poprawa wszystkich podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych: deficyt obrotow biezgcych ulegt w lipcu
znaczgcej poprawie do 7,4 proc. PKB, gtownie na skutek dobre-
go eksportu, inflacja niespodziewanie spadta do 10,7 proc.
r/r z 11,6 proc. w lipcu, podaz pienigdza byta pod kontrolg, pro-
dukcja przemystowa w sierpniu byta stabilna, wzrastajagc w tem-
pie 9,3 proc. r/r, ptace realne wykazaty niewielki wzrost, koniunk-
tura w przemysle przetworczym nie ulega istotnemu pogorszeniu.
Z drugiej jednak strony, gospodarka znalazta sie ponownie
w Srodowisku wysokich realnych stop procentowych, przy zdecy-
dowanych sygnatach spadku popytu wewnetrznego, zaréwno
konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. Koszty zbyt szybkiego
zbijania inflacji na poczatku ubiegtego roku ujawniajg sie obecnie
w postaci wysokich cen zywnosci, wynikajgcych z pogtebionego
procykliczng politykg interwencyjng rzadu szoku podazowego
w rolnictwie. Niezalezny od polityki gospodarczej rzadu bardzo
silny wzrost cen ropy naftowej oraz pogtebiajacy sie spadek
kursu euro wobec dolara prowadzity we wrzesniu do stopniowego
ostabiania sie zfotego, pogtebionego spadkiem wywotanym zamy-
kaniem krotkich pozycji walutowych po ustaniu przeptywow pry-
watyzacyjnych. Przy spadku wartosci euro ponizej 0,85 USD kurs
ztotego wobec dolara przesunat sie w okolice 4,60 PLN za USD.
Pogtebiajgcy sie spadek euro wobec dolara amerykanskiego
musiatby potrwac jeszcze pare miesiecy, aby spowodowac istot-
ne zaktocenia w sektorze eksportowym gospodarki amerykanskie]
i przyblizy¢ mozliwos¢ potgczonej interwencji FED, EBC i ewentu-
alnie Banku Japonii w obronie euro. Obecne ostabienie ztotego
nie poprawi sytuacji eksporteréw z powodu stabego euro, wymu-
szajgcego obnizki cen eksportowych i zmniejszajgcego znacznie
marze zysku w eksporcie. Jednoczesnie wysokie ceny ropy nafto-
wej, potgczone z silnym dolarem, bedg powodowaty presje
kosztowg w imporcie zaopatrzeniowym, prowadzgc do zmniejsze-
nia marzy zysku producentéw krajowych. Ceny producentéw na
rynku krajowym w IV kwartale br. bedg ograniczane przez staby
popyt wewnetrzny.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

* dane skorygowane

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 g
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 S
(=] (=] (=] (=] (=] S
Q Q Q Q Q N
n wn o —~ ® (=)
(=] (=] (=] o (=] S
Wskaznik cen 04 07 08 07 -03 08
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 98 100 102 11,6 10,7 101
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 07 09 10 06* 03 0,7
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m %)
Wskaznik cen 74 79 88 90% 83 §1I
produkgji sprzedanej
przemystu (t/r %)
Kurs walutowy $rednio- 58 143 11,6 113 103
miesieczny (USD, t/r %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=1 (=3 (=3 (=1 (=3
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
S 8§ & S & S
S £ & 8 &5 B
Wskaznik sprzedazy | 172 22 -0,6 28  -0,7
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 169 19,9 151 148 103
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci 521 498 499 794 457 429
(t/r %)
Produkcja przemystu | 11,6 -85 7,7 12 69 61
(m/m %)
Produkcja przemystu | 68 53 121 134 78 93
(r/r %)
Eksport, ceny biezace | -3,7 -5,9 210 13,0+ 20,1
(wg platnosci r/r %)
Import, ceny biezace 73 28 93 04* 27
(wg platnosci t/r %)
Saldo obrotow towaro- |-1241 -1075 894 -1041* 994
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 69 89 -100 -108 -11,3 -13,0
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
a
O - R N S
2 2 8 g 8
— — — — N
Produkt Krajowy Brutto (t/r %) 60 68 48 41 5,0
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne (t/r %) 83 69 49 51 41
Nakfady brutto na srodki trwale  {19,7 21,7 145 69 6,0
(t/r %)
Eksport ceny stale (t/r %) 9,7 13,7 94 20 11,9
Import ceny state (t/r %) 28,0 220 146 44 7,0
Inflacja (Sredniorocznie %) 199 149 11,8 73 10,1
Inflacja (koniec roku, r/r %) 185 132 86 98 89
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,1
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 -42 -7,6 -73
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 43,6
1/r - rok do roku m/m - miesiac do miesiaca P - prognoza
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Polska - prognoza $redniookresowa

Tab. 4. Prognozy sredniookresowe (Srednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Kategoria 1999 | Tkw.2000 | II kw. 2000 | III kw. 2000 | IV kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe

M 14,56 17,59 18,14 18,38 19,27 18,23 17,8 13,8 11,4 9,2 8,4

3M 14,71 17,84 18,50 18,52 19,42 18,41 18,0 14,0 11,6 9,4 8,6

oM 14,60 17,85 18,67 19,05 19,50 18,72 17,9 14,1 11,7 9,5 8,7

12M 14,80 18,05 18,86 19,20 19,65 18,94 18,1 14,3 11,8 9,6 88

Stopa lombardowa 17,59 21,17 21,50 22,00 23,00 21,92 20,7 16,0 13,2 11,0 10,2
Stopa interwencyjna | 13,72 17,17 17,50 18,00 19,00 17,92 16,7 13,5 11,2 9,0 8,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L (bid) 11,87 14,62 16,30 16,90 17,20 16,26 15,9 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 12,78 14,01 14,30 14,40 13,87 13,4 10,2 9,0 8.2 7,8
10L (bid) 9,63 10,41 11,69 12,49 12,30 11,72 10,0 9,3 8,5 81 7,6

Rentowno$¢ bonow skarbowych

Byg. 1312 | 1625 16,72 17,05 17,70 1693 158 133 110 87 77
52-tyg. 1297 | 1694 17,68 18,10 18,40 17,78 167 B7 112 89 79
Kursy walutowe

USD/PLN 39650 | 41132 43762 | 4395 4,577 4365 4,57 4,94 530 5,55 5,80
EUR/PLN 42260 | 4,0629 40872 | 3,965 4,008 4,031 430 495 539 5,49 5,56
EUR/USD 1,0660 | 09878 09344 | 0902 0,876 0925 094 1,00 1,02 099 0,96
Srednia deprecjacja - - - - - 2,5% 5,7% 11,5% 8,1% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN g‘gg;gg 4,1483 | 41428 43907 | 4510 4,550 4,550 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN f)'ﬁ;’;ﬁﬁ 4,1689 | 13,9650 42075 | 3,888 4,005 4095 458 532 545 5,53 5,58
EUR/USD g'ﬁg;ﬁﬁ 1,000 | 09571 09583 | 0,862 0,900 0,900 098 1,02 1,01 097 0,95

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

Realny PKB (t/t %) 41 6,0 5,2 47 39 5,0 5,2 5,2 5,1 5,5 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 103 10,2 10,0 89 89 69 5,7 43 38 36
Inflacia (v %) Srednio | 7,3 103 10,1 10,7 9,1 10,1 7,7 63 5,0 41 3,7
Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 -7,9 -7,7 7,5 73 73 -7,2 -7,0 0,8 0,4 5,9
Deficyt budzetowy/ 2,1 2.8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 436 40,0 37,7 35,7 33,5 31,2
/PKB (%)

Zagraniczny diug 20,7 - - - - 20,4 18,5 17,5 16,6 15,4 14,2
publiczny/PKB (%)

Zadiuzenie zagraniczne | 39,0 - - - - 39,4 36,8 33,2 29,5 283 27,1
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 20.09.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zostala opracowana przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze zagwarantowad, ze prognozowane wielkosci bedq
ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Deflacja w sierpniu

W sierpniu indeks cen konsumenta spadt o 0,3 proc. m/m, zmniegj-
szajac sie do 10,7 proc. r/r. Wskaznik inflacji w sierpniu byt znacz-
nie lepszy od oczekiwan analitykow, ktore ksztattowaty sie w gra-
nicach 11,0 do 11,2 proc. r/r. Po raz pierwszy w tym roku nastgpi-
ta deflacja, ktora byta skutkiem trzech czynnikow: sezonowego
spadku cen zywnosci o 1,1 proc. m/m, spadku cen towarow
niezywnosciowych o 0,2 proc. oraz niskiego, 0,4-proc. wzrostu
cen ustug. W ostatnich miesigcach wskaznik inflacji wykazuje
bardzo silng zmiennos¢, a bardzo dobre wyniki inflacji w sierpniu
wynikaja ze spadku cen niektorych kategorii zywnosci oraz
ze spadku cen paliw na rynku krajowym w ubiegtym miesigcu.
We wrzesniu inflacja moze ksztattowac sie w okolicach 10 proc.
r/r, a w grudniu br. moze spas¢ do 9 proc. r/r. Cztonek RPP
Dariusz Rosati przewiduje spadek inflacji w grudniu br.
do 8 proc. r/r, a w pazdzierniku do poziomu jednocyfrowego.
Podzielamy poglad, ze jednocyfrowy wskaznik inflacji jest mozliwy
do osiggniecia za dwa miesigce, jednakze spadek inflacji
do 8 proc. wymagatby zniesienia ochrony celnej rynku zywnosci
oraz spadku cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych.

Umiarkowany wzrost cen producenta

Po ogtoszeniu niskiej inflacji konsumenta za sierpien, publikacja
dobrych danych dotyczacych inflacji producenta nie byta zasko-
czeniem. Ceny producenta wzrosty zaledwie o 0,3 proc. m/m oraz
8,3 proc. r/r. Po raz kolejny GUS zrewidowat ubiegtomiesieczne
dane o cenach producenta w goére, co miato wptyw na zmniejsze-
nie miesiecznego wskaznika cen w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na niska inflacje producenta byt jednak staby popyt
wewnetrzny. Swiadczy o tym bardzo umiarkowany, zaledwie
0,2-proc. wzrost cen produkciji sprzedanej przemystu przetwor-
czego. Na niski wskaznik wzrostu cen producenta miat tez wptyw
spadek cen paliw na rynku krajowym oraz umocnienie ztotego
w sierpniu. Wraz z ostabieniem zfotego we wrzeéniu oraz podwyz-
kami cen paliw wystgpi presja na zwiekszenie cen producenta.
Bedzie ona jednak réwnowazona stabszym popytem wewnetrz-
nym, na skutek niskiego wzrostu pfac realnych oraz zaostrzenia
polityki pienieznej w ubiegtym miesigcu.

Produkcja przemysfowa stabilizuje sie

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 6,1 proc. m/m, po
spadku o0 6,9 proc. w lipcu. Dynamika roczna produkcji przemy-
stowej wzrosta do 9,3 proc. po 7,8 proc. r/r w lipcu. Wzrost pro-
dukcji w przemysle przetworczym (6,5 proc. m/m oraz 9,3 proc.
r/r) zostat wzmocniony sezonowym wzrostem produkcji w dziale
wytwarzanie energii, dystrybucja wody i gazu oraz sezonowym
wzrostem produkcji w gornictwie (odpowiednio o 0,7 proc. oraz
8,9 proc. m/m). Pomimo dobrej dynamiki rocznej, produkcija prze-
mystowa w Il i Ill kwartale br. ulega stabilizacji. Ze wzgledu na
staby popyt wewnetrzny, gtéwnym czynnikiem podtrzymujacym
produkcje przemystowg jest eksport. Po uwzglednieniu ilosci dni
roboczych wzrost produkcji w sierpniu wyniostby zaledwie 1,3
proc. m/m. Ze wzgledu na duzg korelacje pomiedzy nieskorygo-
wang sezonowo produkcja przemystowg a eksportem i importem
w ujeciu celnym, mozna traktowac indeks produkcji przemystowej
jako wskaznik rownoczesny dla obrotow handlowych. Wskazywa-
toby to na stabilizacje eksportu w Il kwartale br.

Ceny ropy naftowej
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Gospodarka Polski

Poprawa na rachunku obrotéw biezgcych

Deficyt obrotéw biezgcych w lipcu wyniost 676 min USD, znacz-
nie ponizej oczekiwan rynku. Gtowna przyczyng poprawy na ra-
chunku obrotéw biezacych byta poprawa salda dochodow wyni-
kajaca z braku ptatnosci na obstuge dtugu zagranicznego i zwiek-
szenie eksportu. Eksport wzrést o 4,8 proc. m/m oraz 20,0 proc.
r/r, podczas gdy import wzrost tylko o 2,0 proc. m/m oraz
2,7 proc. r/r. Jednoczesnie salda niesklasyfikowanych obrotow
biezacych oraz ustug byty stabilne na poziomie odpowiednio 300
min USD oraz minus 150 min USD. Powyzsze dane Swiadczg
z jednej strony o wzrastajgcym popycie zagranicznym na polski
eksport, z drugiej za$ o utrzymujacym sie spadku dynamiki popy-
tu wewnetrznego. Deficyt na rachunku obrotoéw biezacych spadt
do 7,4 proc. PKB i prognozujemy, ze w drugiej pofowie roku po-
winna nastgpi¢ stabilizacja w przedziale 7,0 do 7,3 proc. PKB.
Polski eksport bedzie podtrzymywany przez dobrg koniunkture na
rynkach europejskich, natomiast czynnikiem ograniczajgcym
bedzie stabe euro, przynajmniej w ciggu najblizszych miesiecy.
Natomiast na wzrost wyptat za import bedag miaty wptyw wysokie
ceny ropy naftowej. W lipcu nastapit wzrost inwestycji portfelo-
wych, ktore osiggnety taki sam poziom jak inwestycje bezposred-
nie, czyli 340 min USD. W okresie styczen-lipiec br. zarébwno in-
westycje bezposrednie, jak i portfelowe finansowaty po 48 proc.
deficytu obrotow biezacych, saldo pozostatych inwestycji byto
ujemne, co powodowato, ze rachunek kapitatowy i finansowy po-
krywat 57 proc. deficytu obrotéw biezgcych. Dane bilansu ptatni-
Cczego sg korzystne i wskazujg na kontynuacje pozytywnych tren-
dow w eksporcie.

Wskazniki ostrzegajgce przed kryzysem walutowym
nadal sg w normie

Oficjalne aktywa rezerwowe w sierpniu spadty o 90 min USD do
25,5 mld USD, ale nadal pokrywaty 7,4 miesigca importu. Pomimo
spadku w 2000 r. oficjalnych aktywow rezerwowych o 1,8 mld USD
wskaznik pokrycia importu spadt 0 0,6 miesigca i nadal jest na bez-
piecznym poziomie 7,4 do 7,5. W catym okresie 1998-2000 utrzy-
mywany byt bezpieczny poziom rezerw walutowych. Udziat zadtu-
zenia zagranicznego w PKB, po wzroscie do 41 proc.
PKB w IV kwartale 1999 r., na poczatku biezacego roku ulegt
zmniejszeniu do 38 proc. Jednoczesnie udziat zadtuzenia krétko
terminowego (do 1 roku) w PKB spadtf z 6,8 proc. w IV kwartale
1999 r. do 5,3 proc. PKB w | kwartale br. W biezgcim roku nastgpit
tez spadek udziatu deficytu obrotow biezacych w PKB z 7,6 proc.
w grudniu 1999 do 7,4 proc. w lipcu 2000 r. Wskazniki ostrzegajace
przed kryzysem walutowym sg na bezpiecznym poziomie.

Podaz pienigdza jest pod kontrolg

Podaz pienigdza w sierpniu wzrosta o 15,2 proc. r/r i 0,5 proc.
m/m. Podaz pienigdza jest nadal pod kontrolg, roczna dynamika
na poziomie 15 proc. nie powoduje presji na inflacje. Przyrost kre-
dytow dla ludnosci o 2,5 proc. m/m jest wywotany prawdopodob-
nie zwiekszonym popytem na kredyt, zwigzanym z sezonem urlo-
powym. W ujeciu rocznym dynamika kredytow dla ludnosci byta
na poziomie 42,9 proc. Przyrost depozytéw gospodarstw domo-
wych wynosit 1,0 proc. m/m oraz 18,4 proc. r/r, co jest poziomem
bezpiecznym. Depozyty przedsiebiorstw ksztattowaty sie na po-
ziomie 2,0 proc. m/m oraz 15,2 proc. r/r. W sierpniu aktywa zagra-
niczne netto spadty o 838 min USD do 27,3 mid USD. Podwyzka
stop procentowych NBP o0 250 do 350 punktow bazowych w listo-
padzie ub.r. odwrdcita spadkowy trend w sktonnosci gospodarstw
domowych do oszczedzania. Pomimo ze dynamika miesieczna
depozytow ztotowych ludnosci ulegata, poczagwszy od stycznia
br., stopniowemu zmniejszeniu, od grudnia 1999 r. dynamika
roczna depozytoéw ludnosci zwiekszata sie.

Bilans platniczy RP
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Rynek walutowy

Ztoty ostabia sie¢ ze wzgledu na stabe euro

Po podwyzce stop procentowych NBP w dniu 30 sierpnia br. umoc-
nienie ztotego byto krotkotrwate, pomimo ze zostafo wzmocnione do-
brymi danymi dotyczacymi deficytu obrotow biezgcych. Ztoty umocnit
sie nieco ponad 1 proc. Podwyzka o 150 punktow bazowych, jak sie
okazato, nie spowodowata naptywu krotkoterminowego kapitatu, bo-
wiem inwestorow powstrzymywaty obawy przed wysoka inflacjg i ry-
zykiem ostfabienia ztotego. W pierwszym tygodniu wrzes$nia ztoty
ostabiat sie wobec dolara i euro, po osiagnieciu w srode 6 wrzesSnia
5 proc. odchylenia od starego parytetu. W sierpniu i na poczatku
wrzesnia ztoty byt podtrzymywany niewielkimi wptywami walutowymi
zwigzanymi z prywatyzacjg TP SA. Nie widac¢ byfo duzych transakciji,
cho¢ pewna aktywnos¢ wykazywaty banki francuskie. W kolejnych ty-
godniach, w zwigzku z ostabieniem euro wobec dolara, ztoty umac-
niat sie wobec euro, jednoczesnie ostabiajgc sie wobec dolara
amerykanskiego. W czwartek 14 wrzesnia ztoty spadt do 2,6 proc.
odchylenia od parytetu. Po ogtoszeniu dobrych danych o inflacji,
w pigtek 15 wrzesnia ztoty umocnit sie o 0,5 proc. W poniedziatek
i wtorek 18 i 19 wrzesnia ztoty ostabit sie 0,7 proc. oraz 0,8 proc.,
osiagajgc odchylenie 1,9 proc. od starego parytetu. W ciagu ostat-
nich 30 dni ztoty ostabit sie 0 6,4 proc. wobec USD oraz wzmocnit sie
o 1,0 proc. wobec EUR, ostabiajac sie wobec koszyka walut o 2,3
proc. Ostatnie ostabienie ztotego byto spowodowane spadkiem na-
strojow w stosunku do rynkéw wschodzacych w zwigzku z wysokimi
cenami ropy naftowej i stabym euro. Spadek wartosci ztotego pogte-
bito zamykanie krotkich pozycji walutowych w zwigzku z obawami
przed zakonczeniem przeptywow zwigzanych z prywatyzacjg TP SA.
Ostatni spadek ztotego wynikat zatem z nafozenia sie dwoch nieko-
rzystnych tendencji zewnetrznych oraz reakciji technicznej na zakon-
czenie wptywow prywatyzacyjnych. Ministerstwo Skarbu ma otrzy-
mac ptatnos¢ za TP SA do konca wrzesnia. Kolejne istotne zrodto
przychodow walutowych, o charakterze identycznym jak przychody
z prywatyzaciji, to wptywy z aukciji licencji telefonii komorkowej trze-
ciej generacji UMTS. Aukcja ma zostac¢ przeprowadzona na zasadzie
.konkursu pieknosci”, w ktérym, oprocz ceny, beda brane pod uwa-
ge inne kryteria, np. wiarygodnos$¢ uczestniczgcych w niej firm. Zto-
zenie dokumentow na aukcje bedzie miato miejsce 2 pazdziernika.
Wstepna ocena ofert odbedzie sie 6 listopada, natomiast ostateczna
decyzja zostanie podjeta 27 listopada. Pierwsze wptywy moga byc¢
oczekiwane dopiero na poczatku marca 2001 r. O ile w przysztym ro-
ku wptywy z UMTS oraz prywatyzacja sektora energetycznego moze
mieC pozytywny wptyw na ztotego, w najblizszym czasie nastawienie
wobec ztotego, podobnie jak wobec innych walut rynkow wschodzg-
cych, moze by¢ negatywne. Spadek wartosci euro wobec ztotego
moze mieC dosc¢ istotne konsekwencje dla gospodarki Polski.
W pierwszym potroczu br. nastgpita zasadnicza poprawa eksportu
do krajow Unii Europejskiej, spowodowana m.in. przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz ostabieniem ztotego
w Il kwartale br. Spadek wartosci euro powoduje ostabienie konku-
rencyjnosci polskiego eksportu, ktérego 71 proc. skierowane byto do
krajow UE w pierwszym potroczu br. Jednoczesnie wzrastajacy kurs
dolara wobec zfotego oraz rosngce ceny ropy naftowej na rynkach
Swiatowych powodujg zwiekszanie kosztow przedsiebiorstw na sku-
tek wzrostu cen importu zaopatrzeniowego. W ostatnim roku wzrosto
uzaleznienie polskiej gospodarki od importu débr posrednich. Bedzie
to powodowac, ze wzrost produkcji przemystowej bedzie pociggat za
sobg wzrost importu, nawet jesli popyt wewnetrzny bedzie staby,
a wzrost gospodarczy bedzie wynikat z popytu zewnetrznego. Z racji
wysokich cen ropy naftowej oraz wzrastajgcego udziatu importu za-
opatrzeniowego w imporcie ogétem, nie nalezy sie spodziewac szyb-
kiej redukcji deficytu obrotéw biezgcych, pomimo stabego popytu
wewnetrznego. Efektywny kurs walutowy we wrzesniu wzrést, co
oznacza ostabienie ztotego wzgledem koszyka walut wazonego
udziatami w eksporcie, ostabienie to nie byto jednak tak silne jak
w |l kwartale br. Oznacza to, ze ostatnie ostabienie ztotego nie popra-
wi w znaczacy sposob konkurencyjnosci polskiego eksportu.

Sredni kurs ztotego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Efektywny kurs walutowy
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Rynek pieniezny

Stopy procentowe

W czwartym tygodniu sierpnia w krotkich terminach na rynku domino-
wata nadptynnosc, ze wzgledu na zblizajacy sie koniec miesigca
oraz utrzymujace sie obawy przed podwyzka stop NBP. Po ogtosze-
niu dobrych danych o cenach zywnosci za 1-15 sierpnia, rynek zare-
agowat spadkiem stawek WIBOR w terminach dtuzszych niz 1M o ok.
20 pb. Po utrzymujacej sie nadptynnosci w krotkich terminach,
we wtorek 29 sierpnia wystgpit niedobor srodkéw  powodujgcy chwi-
lowy wzrost stawek O/N do 24 proc. W piatek, 1 wrzesnia, po rozli-
czeniu rezerw obowigzkowych, stawki w krotkich terminach ustabili-
zowaty sie. Przed podwyzka stop NBP nastapit wzrost dtuzszych
stawek WIBOR (o ok. 30 pb. i 15 pb. odpowiednio w terminach
3M i 6M). Rynek dyskontowat podwyzke stop o 150 pb., co spowo-
dowato, ze stawka WIBOR 1M po podwyzce stop wzrosta tylko
0 5 pb. W pierwszym tygodniu wrzesnia stawki O/N byty stabilne,
utrzymujac sie na poziomie operacji otwartego rynku. WIBOR
1M spadt o 7 pb., stabilizujgc sie na poziomie 19,41 proc. Nastgpit
tez niewielki spadek ceny diuzszego pienigdza — stawki WIBOR
3M i 6M spadty odpowiednio 0 4 i 7 pb. do 19,61 proc. i 19,72 proc.
W pierwszej potowie drugiego tygodnia wrzesnia stawki O/N nieco
wzrastaty do poziomu 19,10 proc. w srode 13 wrzesnia. Pod koniec
tygodnia pojawita sie nadptynno$¢ na rynku z powodu powstrzymy-
wania sie od operacji otwartego rynku przez NBP. W pigtek 15 wrze-
$nia stawki O/N spadty do 17,90 proc. WIBOR 1M spadt o 1 pb. do
19,41 proc. Nadal wystepowat niewielki spadek ceny dfuzszego pie-
nigdza — stawki WIBOR 3M i 6M spadty o 6 pb. odpowiednio do
19,55 proc. i 19,66 proc. Nadptynnos¢ w krotkich terminach wystepo-
wata tez w trzecim tygodniu wrzesnia. Utrzymywanie nadptynnosci
w krotkich terminach jest korzystne dla NBP, zmniejsza bowiem emi-
sje bonow pienieznych i moze sktoni¢ banki do akceptacji nizszej
rentownosci w operacjach bezwarunkowej sprzedazy obligacji NBP,
rozpoczetych 19 wrzesnia.

Bony skarbowe

Na przetargu 21 sierpnia, ze wzgledu na dyskontowanie podwyzki
stop procentowych, nastgpit bardzo silny wzrost srednich rentowno-
Sci oferowanych bondw: przecietna rentownos¢ bonow 52-tygodnio-
wych wzrosta do 18,605 proc. - 0 89 pb. w poréwnaniu z przetargiem
7 sierpnia, rentownos¢ bonow 26-tygodniowych wzrosta do 19,095
proc. - o 141 pb. w poroéwnaniu z przetargiem 15 maja, a rentownosc¢
bonow 13-tygodniowych wyniosta 17,439 proc., czyli 84 pb. wiecej
niz 7 sierpnia. Na przetargu 28 sierpnia Ministerstwo Finansow sprze-
dato bony skarbowe za 496 min PLN, w tym 98,62 min PLN bondow
13-tygodniowych, 97,07 min PLN bondéw 26-tygodniowych i 300 min
PLN bondéw 52-tygodniowych. Popyt na nie wynidst odpowiednio:
323,23 min PLN, 970,57 min PLN i 931,10 min PLN, a $rednie rentow-
nosci osiagnety 17,517 proc., 18,507 proc. i 18,676 proc., wzrastajac
0 817 pb. dla bondw 13- i 52-tygodniowych oraz spadajac o 59 pb.
dla bonow 26-tygodniowych. Ministerstwo Finansow, w zwigzku z roz-
poczeciem sprzedazy skonwertowanych obligacji NBP, zmniejszyfo
w porownaniu z sierpniem planowang na wrzesien oferte bonow skar-
bowych do 2,6-2,8 mld PLN (6,6 mld PLN w sierpniu). Na przetargu
w poniedziatek 4 wrzesnia Ministerstwo Finansow sprzedato 200 min
PLN bonow skarbowych 13-tygodniowych oraz 192,39 min PLN bo-
now skarbowych 52-tygodniowych, przy podazy po 200 min PLN dla
obu rodzajow bondw. Popyt byt znaczacy — na bony skarbowe 52-ty-
godniowe wyniost 1062,64 min PLN, a na bony 13-tygodniowe 478,66
min PLN. W porownaniu z poprzednim przetargiem z 28 sierpnia,
przecietna rentownos¢ bonow 52-tygodniowych spadta do 18,420
proc. - 0 26 pb., a rentowno$¢ bonow 13-tygodniowych wzrosta do
17,682 proc. - o 17 pb. Na dodatkowe] aukcji we wtorek, 5 wrzesnia
Ministerstwo Finansow sprzedato 1,186 mld PLN 3-tygodniowych bo-
now skarbowych. Popyt na nie wyniost 3,983 mld PLN, a Srednia ren-
townosS¢ osiagneta 18,277 proc. Na przetargu w poniedziatek,
11 wrzesnia Ministerstwo Finanséw sprzedato 190,8 min PLN bondw

skarbowych 52-tygodniowych i 183,9 min
PLN bonow 13-tygodniowych. Popyt na nie
wyniost odpowiednio: 983,1 min PLN
i 434,65 min PLN. Srednia rentowno$¢ bo-
now 52-tygodniowych spadta o 9 pb. do
18,331 proc., a bonow 13-tygodniowych
wzrosta o 12 pb. do 17,80 proc. Na przetar-
gu 18 wrzesnia nastgpit dalszy spadek ren-
townosci bonow skarbowych spowodowany
niewielkg podazg oraz dobrymi wskaznikami
makroekonomicznymi. Na rynku wtérnym, po
podwyzce stop procentowych, rentownosci
bonow skarbowych spadaty.
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Rynek obligacji / Polityka pieni¢zna

Obligacje skarbowe

W czwartek 24 sierpnia Ministerstwo Finansow skonwertowato 424
min PLN dtugu stuzby zdrowia na asymilacyjne obligacje skarbowe
(41 min PLN na obligacje 2-letnie i 383 min PLN na 3-letnie). Banki
zaoferowaty do zamiany 1,185 mld PLN. Nastepna aukcja zostanie
zorganizowana 22 wrzesnia, zanim ministerstwo wykupi reszte dtugu
za gotowke (29 wrzesnia). W bankach pozostaje jeszcze do wykupie-
nia ok. 2 mld PLN dfugu. Po ogtoszeniu spadku cen zywnosci
w pierwszej potowie sierpnia, rynek wtorny papierow skarbowych za-
reagowat obnizkg rentownosci. Rentownosci rocznych bondéw skar-
pbowych na rynku wtérnym w czwartek 24 sierpnia spadty o 10 pb.
do 18,70 proc. Rowniez rentownosci obligacji skarbowych spadty na
catej dtugosci krzywej o ok. 20-30 pb. W ostatnim tygodniu sierpnia
rentownosci obligacji skarbowych na rynku wtornym spadty, przy
czym spadek byt najwiekszy dla obligacji 10L — 0 31 pb., a najmniegj-
szy dla obligacji 2L — o 14 pb. Rentownosci 3M bondéw skarbowych
wzrosty o 50 pb., a dla pozostatych bonéw skarbowych spadty o 15
pb. W poniedziatek 4 wrzesnia po ogtoszeniu bardzo dobrych wyni-
kow bilansu pfatniczego, krzywa rentownosci przesuneta sie o 20 do
50 pb. w doét w krotkich i srednich terminach. Dtugi koniec krzywej
rentownosci pozostat bez zmian. W kolejnych dniach tygodnia krzy-
wa rentownosci przesuwata sie w gore, tacznie o 10-20 pb. Na prze-
targu w $rode 6 wrzesnia Ministerstwo Finansow sprzedato 600 min
PLN obligacji 5-letnich o statym oprocentowaniu 8,5 proc. oraz 596,5
min obligacji 2-letnich zerokuponowych. Zgtoszony popyt byt bardzo
duzy i wyniést odpowiednio 2,8 mid PLN oraz 2,1 mid PLN. Srednie
rentownosci obligacji 5L wyniosty 13,913 proc. wobec 14,324 proc.
na przetargu 2 sierpnia, a srednie rentownosci obligacji 2L wyniosty
17,658 proc. wobec 17,389 proc. 2 sierpnia. Rentownosci maksymal-
ne wyniosty odpowiednio 14,037 proc. oraz 17,768 proc. W drugim
tygodniu wrzesnia, po wzroscie rentownosci na poczatku tygodnia,
poczawszy od czwartku rentownosci bonow skarbowych spadaty. Na
poczatku ubiegtego tygodnia rentownosci obligacji skarbowych byty
stabilne, po pozytywnych prognozach inflacji w sierpniu, podanych
w czwartek przez min. Kropiwnickiego, krzywa rentownosci przesu-
neta sie w dot o 10 do 15 pb. Bardzo dobre dane o inflacji za sierpien
nie spowodowaty dalszego spadku rentownosci w pigtek 15 wrze-
$nia. Sprzedaz skonwertowanych obligacji NBP 19 wrzesnia, bedaca
forma sondowania rynku ze wzgledu na niewielka podaz i roztozenie
oferowanych obligacji wzdtuz cafej krzywej, zakonczyta sie sukce-
sem, ze wzgledu na fakt, ze uzyskane rentownosci na tych nieptyn-
nych papierach byty wyzsze o zaledwie 10 do 30 pb. od rentownosci
rynkowych. Przy utrzymujacej sie nadptynnosci w krotkich terminach
moze to oznaczac, ze operacja zlikwidowania nadptynnosci za po-
moca sprzedazy skonwertowanych obligacji NBP ma szanse powo-
dzenia. Bedzie jednak prawdopodobnie roztozona na pare kwartatow.
Polityka pieniezna po podwyzce stép NBP

Na posiedzeniu 30 sierpnia Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy
procentowe o 150 pb. Stopa interwencyjna zostata podniesiona do
19,00 proc. z 17,50 proc., stopa redyskontowa weksli zostata podnie-
siona do 21,50 proc. z 20,00 proc., a stopa lombardowa zostata pod-
niesiona do 23,00 proc. z 21,50 proc. Ta decyzja byta oczekiwana
przez rynek, jednak panowata niepewnos¢ co do wysokosci podwyz-
ki. Rynek dyskontowat podwyzke oficjalnych stop procentowych
mniej wiecej tej wielkosci. Gtowng przyczyna podwyzki stop przez
RPP byta cheC przeciwdziatania ostatnio wzrastajacej inflacji. Pomi-
mo ze gtowna przyczyna wzrostu inflacji w ciggu ostatnich 12 miesie-
cy byty szoki podazowe (wzrost cen zywnosci i paliw), ktorym nie mo-
ze przeciwdziataC polityka pieniezna, RPP zdecydowata sie pod-
nies¢ stopy w celu zapobiezenia formowaniu sie nadmiernie wyso-
kich oczekiwan inflacyjnych. Czynniki monetarne sg pod kontrolg, na-
tomiast RPP podkreslita ryzyko spadku sktonnosci do oszczedzania
gospodarstw domowych na skutek zmniejszenia sie realnych stop
procentowych z powodu wzrastajgcej inflacji. Rada Polityki Pienieznej
dafa silny sygnat dla rzadu, ze jest zdecydowana ograniczac inflacje
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Tab. 5. Obligacje w obiegu - rynek burtowy

Seria Data wykupu Kupon Sprzedaz
(PLN mln)
AS1000 12-10-00 13,0% 1076,02
081000 12-10-00 13,0% 1718,89
AS0201 12-02-01 13,0% 125847
050201 12-02-01 13,0% 2032,79
080601 12-06-01 16,0% 3 823,02
AS0601 12-06-01 12,0% 1941,85
081001 12-10-01 16,0% 231298
AS1001 12-10-01 12,0% 525,00
OK1201 21-12-01 0,0% 4733,95
050202 12-02-02 16,0% 4165,19
0K0402 21-04-02 0,0% 3500,00
080602 12-06-02 12,0% 2532,78
0K0802 21-08-02 0,0% 1396,50
081002 12-10-02 12,0% 1583,90
0850203 12-02-03 12,0% 1590,25
080603 12-06-03 12,0% 2195,62
051003 12-10-03 12,0% 1403,62
080204 12-02-04 10,0% 2376,12
050604 12-06-04 10,0% 2130,51
081004 12-10-04 10,0% 856,00
PS1004 12-10-04 8,5% 2177,45
PS0205 12-02-05 8,5% 4 657,00
PS0605 12-06-05 8,5% 3300,00
DS0509 24-05-09 6,0% 1161,21
DS1109 24-11-09 6,0% 2592,90

Zrédlo: Ministerstwo Finansow
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Budzet panstwa

nawet za cene spowolnienia wzrostu gospodarczego. Jednakze,
podwyzka o 150 pb. oznacza, ze RPP nie chce nadmiernie pogar-
szaC sytuacji gospodarczej kraju. Na konferencji prasowej prezes
NBP Hanna Gronkiewicz-Waltz wezwata rzgd do przyjecia pakietu
dziatan antyinflacyjnych. RPP bedzie bardzo uwaznie analizowac
funkcjonowanie tego pakietu. Obecnie wydaje sie, ze bedzie to ostat-
nia podwyzka w biezacym cyklu polityki pienieznej. Jednakze nie
mozna wykluczy¢, ze w przypadku niekorzystnego rozwoju procesow
inflacyjnych RPP moze zdecydowac sie na dalsze zaostrzenie polityki
pienieznej, na co wskazuje utrzymanie restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej. W komunikacie po posiedzeniu RPP przyzna-
ta, ze tegoroczny cel inflacyjny, wynoszacy 5,4 do 6,8 proc., nie mo-
ze byc¢ osiagniety. Natomiast, w ocenie RPP, Srednioroczny cel infla-
cyjny wynoszacy 4,0 proc. w 2003 r. nadal moze byc¢ zrealizowany.
RPP przyjeta cel inflacyjny na 2001 r. w przedziale od 6,0 do 8,0
proc. Ustalenie tak szerokiego celu inflacyjnego oznacza, ze z jednej
strony RPP nie jest pewna przebiegu procesow inflacyjnych w naj-
blizszej przysztosci, a z drugiej strony, po dwukrotnym przestrzeleniu
celu inflacyjnego w latach 1999 i 2000, Rada jest zdecydowana zre-
alizowac cel inflacyjny w przysztym roku. Ostatnia podwyzka stép nie
bedzie bardzo szkodliwa dla gospodarki, ze wzgledu na swg umiar-
kowang wysokos¢. Mozna oczekiwac spowolnienia wzrostu PKB do
okofo 5 proc. rocznie, wzrostu kosztow finansowych przedsiebiorstw
oraz zwiekszenia popytu na kredyty zagraniczne. Analiza indeksu
warunkéw monetarnych (Monetary Conditions Index - MCI) wskazuje,
ze ostatnie decyzje RPP o podwyzkach stop procentowych byty
podejmowane w momencie, gdy indeks ten spadat, na skutek osta-
bienia sie zfotego i/lub spadku realnych stop procentowych. Z wypo-
wiedzi cztonkoéw RPP wynika, ze Rada bedzie skfonna utrzymac
obecny stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej (mierzony przez
MCI) przez co najmniej dwa kwartaty. Nastepne posiedzenie RPP od-
bedzie sie 20 wrzesnia br. Nie spodziewamy sie zadnych zmian w poli-
tyce pieniezne;.

Deficyt budzetowy przyrasta szybciej w sierpniu br.
Deficyt budzetu panstwa na koniec sierpnia wyniost 13,0 mid PLN,
czyli 84,5 proc. catorocznego planu (15,4 mid PLN), w porownaniu
z 73,4 proc. po lipcu. Po kilku miesigcach, kiedy tempo narastania
deficytu malato, nastapit jego silniejszy wzrost. W ciggu oSmiu mie-
siecy zrealizowano przychody budzetu w kwocie 86,2 mld PLN, co
stanowi 61,2 proc. planu na caty rok, w poréwnaniu z 53,1 proc.
przed miesigcem. W tym samym czasie wydatki budzetowe wynosity
99,2 mld PLN, czyli 63,5 proc. catorocznego planu, w porownaniu
z 55,1 proc. po lipcu. W sierpniu wykonanie wydatkow rosto szybciej
niz wykonanie przychodow budzetu. Drugi miesiac z rzedu silny
wzrost wykazaty przychody z tytutu podatku dochodowego od osob
prawnych, stopien ich realizacji jest wysoki. Przychody z podatkow
posrednich wzrosty w tempie zblizonym do poprzednich miesiecy
i pozostaja na zbyt niskim poziomie, mimo wyzszej niz zaktadano
inflacji. Przewidywany spadek inflacji w IV kwartale nie bedzie
korzystny dla przychoddéw z podatkéw posrednich. Niskie jest row-
niez wykonanie przychodow z tytutu podatku dochodowego od 0sob
fizycznych, cho¢ w sierpniu ich wzrost byt wyzszy niz dotychczas,
CO moze oznaczac typowy wzrost przychoddw z tego podatku w dru-
giej pofowie roku. W sierpniu nastgpit silny wzrost wszystkich pozycji
po stronie wydatkéw za wyjatkiem kosztow obstugi zadtuzenia zagra-
nicznego. Najbardziej wzrosta dotacja dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, o 1,9 mld zt. Mimo tego wzrostu, dotacje dla FUS oraz
dla Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego sg obecnie na po-
ziomie odpowiednio 63 proc. i 65 proc. planu. Wysokie jest natomiast
zaawansowanie wydatkow na obstuge dfugu krajowego oraz dotacii
dla Funduszu Pracy i subwencji dla samorzadow terytorialnych
(odpowiednio 73,3 proc. i 84,8 proc.). Potencjalne trudnosci w kolej-
nych miesigcach moga by¢ wynikiem niskich przychodéw z podat-
kow posrednich, jak i wysokich wydatkéw na obstuge dtugu krajowe-
go oraz na subwencije dla jednostek samorzadu terytorialnego.
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Handel zagraniczny

Struktura geograficzna handlu zagranicznego

W pierwszej potowie roku 2000, w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego, zmniejszyt sie udziat w polskim handlu
zagranicznym grupy krajow o najwiekszym znaczeniu — panstw
rozwinietych. Znaczaco wiekszy spadek nastgpit w imporcie
(z 75,3 proc. do 71,7 proc.) niz w eksporcie (z 77,9 proc. do 77,4
proc.). Zwiekszyt sie lekko (z 16,1 proc. do 16,4 proc.) udziat
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w eksporcie oraz daleko
bardziej (z 13,3 proc. do 17,7 proc.) — w imporcie, co jest wyni-
kiem przede wszystkim wzrostu importu z Rosji. Udziat panstw
rozwijajacych sie wzrést w eksporcie (z 6,0 proc. do 6,2 proc.)
oraz spadt w imporcie (z 11,4 do 10,6 proc.). W poréwnaniu z po-
przednim miesigcem zmiany struktury byty niewielkie oraz zgodne
z kierunkiem zmian, jakie zaszty w ciggu roku. W czerwcu br.
w porownaniu z majem nastgpito zmniejszenie skali wymiany han-
dlowej z Unig Europejska. Eksport spadt o 4,8 proc., a import
0 14,6 proc., na skutek czego zmniejszyt sie deficyt handlowy
z 903,7 min USD do 606,5 min USD. Takze Srednie 3-miesieczne
wskazujg na spadanie eksportu i importu do Unii. W poréwnaniu
z czerwcem roku poprzedniego, nastgpit wzrost eksportu o 4,6
proc. i spadek importu 0 8,6 proc. oraz spadek deficytu handlo-
wego. Takze handel z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej stab-
nie w drugim kwartale. W czerwcu eksport byt o 7,8 proc. mniej-
szy niz w maju, a import wiekszy o 0,8 proc. i wskutek tego deficyt
w handlu wzrést z 266,2 min USD do 304,1 min USD. Srednie
3-miesieczne eksportu i importu spadajg. W porownaniu z rokiem
poprzednim, eksport wzrost o 1,1 proc. i import zwiekszyt sie 0 az
34,6 proc., co skutkowato wzrostem deficytu handlowego. Krotko-
terminowe tendencje w eksporcie i imporcie wskazujg na zmniej-
szanie sie zapotrzebowania gospodarki Polski na import i spadek
eksportu. Moze to oznacza¢ spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go w drugiej potowie biezacego roku.

Struktura towarowa handlu zagranicznego

W strukturze towarowej polskiego handlu zagranicznego (w ujeciu
dolarowym wedfug sekcji SITC) w pierwszej potowie roku 2000
zarébwno po stronie eksportu, jak i importu najwiekszy udziat (od-
powiednio 33 proc. i 37,5 proc.) maja maszyny, urzadzenia
i sprzet transportowy. Na drugim miejscu sg towary przemystowe
sklasyfikowane gtoéwnie wedfug surowca (25,9 proc. eksportu, 20
proc. importu). Ponadto w eksporcie znaczacy udziat (18,8 proc.)
majg rozne wyroby przemystowe, a w imporcie chemikalia i pro-
dukty pokrewne (14,5 proc.) oraz paliwa mineralne, smary i mate-
riaty pochodne (10 proc.). W strukturze towarowej eksportu zaszty
w poréwnaniu z pierwszym potroczem roku ubiegtego trzy zna-
czace zmiany: wzrost udziatu maszyn, urzadzen i sprzetu trans-
portowego z 29,5 proc. do 33 proc., spadek udziatu réznych wy-
robow przemystowych z 21,6 proc. do 18,8 proc. oraz spadek
udziatu zywnosci i zwierzat zywych z 8,3 proc. do 6,8 proc. Naj-
bardziej znaczacg zmiang w strukturze importu byt wzrost udziatu
paliw mineralnych, smarow i pochodnych z 5,9 proc. do 10 proc.,
co nalezy wigzac¢ ze wzrostem o 100 proc. Sredniej ceny ropy naf-
towej przy udziale 3,9 proc. importu ropy oraz produktow pochod-
nych w catosci importu w pierwszej potowie 1999 r. W porownaniu
do poprzedniego miesigca wzrést o 0,5 pkt proc. udziat w ekspor-
cie maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego i o 0,2 pkt proc.
zywnosci i zwierzat zywych oraz spadt o 0,7 pkt proc. udziat to-
warow przemystowych sklasyfikowanych wg surowca i o 0,2 pkt
proc. surowcow niejadalnych. W imporcie nastgpit wzrost o 0,2
pkt proc. udziatu paliw mineralnych i pochodnych oraz o 0,3 pkt
proc. towaréw przemystowych sklasyfikowanych wg surowca oraz
spadek o 0,4 pkt proc. udziatu maszyn, urzadzen i sprzetu
transportowego.

Struktura geograficzna polskiego handlu
zagranicznego w okresie I-VI 2000
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Handel zagraniczny / Koniunktura w przemysle

Kierunki rozdysponowania importu

W pierwszej potowie biezgcego roku w strukturze importu pod
wzgledem kierunkow rozdysponowania, liczonej wedfug cen biezg-
cych, import zaopatrzeniowy stanowit 66 proc. importu ogotem. Im-
port konsumpcyjny stanowit 19,5 proc., a import inwestycyjny 14,3
proc. importu ogotem. W poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego zwiekszyt sie udziat importu zaopatrzeniowego (z pozio-
mu 63,7 proc. przed rokiem) oraz spadty udziaty importu konsump-
cyjnego i inwestycyjnego (z odpowiednio 21 proc. i 15,2 proc.). Ta-
ka tendencje mozna obserwowac juz od pierwszego kwartatu roku
1999, kiedy to udziaty kierunkdw rozdysponowania importu stanowi-
ty odpowiednio: 61,9 proc., 21,9 proc. oraz 16 proc. i na koniec ko-
lejnych kwartatow nastepowat wzrost udziatu importu zaopatrzenio-
wego oraz spadek udziatu importu konsumpcyjnego i inwestycyjne-
go. Najwazniejszg przyczyna tych zmian jest wzrost ceny ropy naf-
towej, jaki nastgpit w analizowanym okresie, ktéry doprowadzit do
wzrostu wartosci w ztotych importu paliw i energii o 136,4 proc.
W wyniku tego, wedfug danych na koniec | kwartafu 2000 r., war-
toSC importu zaopatrzeniowego wzrosta o 27,9 proc. r/r, na co zto-
zyty sie wzrost cen o 11,5 proc. oraz wzrost wolumenu o 14,7 proc.
Wzrost ceny ropy naftowej przyczynit sie az w 80 proc. do wzrostu
cen importu zaopatrzeniowego. Wartos¢ importu konsumpcyjnego
wzrosta o 11,9 proc. (spadek cen o 2,5 proc. oraz wzrost wolumenu
0 14,7 proc.), a warto$¢ importu inwestycyjnego wzrosta o 3,9 proc.
(wzrost cen o 2,6 proc. oraz wolumenu o 1,3 proc.). Zmiany wolu-
menow wskazujg, ze w cenach statych wzrdst udziat importu zaopa-
trzeniowego i konsumpcyjnego oraz spadt udziat importu inwesty-

cyjnego.

Koniunktura w przemysle

W sierpniu koniunktura w przemysle przetwdrczym byta nieco stab-
sza niz w lipcu, ale nadal przedsiebiorcy oceniali jg pozytywnie i le-
piej niz w analogicznym miesigcu ubiegtego roku. Wsrod przedsie-
biorstw badanych przez Gtowny Urzad Statystyczny 25 proc. oce-
niato koniunkture na swoje wyroby jako dobra, a 18 proc. jako zta.
Pozostate firmy uznaty, ze ich sytuacja nie ulegfa zmianie. Wskaznik
koniunktury, liczony jako roznica miedzy procentowymi udziatami
ocen pozytywnych i negatywnych, osiagnat zatem +7 pkt (w lipcu
+8 pkt). Od konca 1998 r., kiedy to nastgpito bardzo silne pogor-
szenie koniunktury w przemysle zwigzane z kryzysem rosyjskim,
stopniowo nastepowata poprawa. Najkorzystniejszy klimat koniunk-
tury odnotowano w marcu br., co wynikato z poprawy sytuacji
w eksporcie. W ostatnich miesigcach nastagpito lekkie pogorszenie,
ktore byto konsekwencjg ostrozniejszych przewidywan przedsie-
biorstw na nastepne miesigce. Przedsiebiorstwa sektora prywatne-
go oceniaty ogolny klimat koniunktury zdecydowanie lepiej niz
przedsiebiorstwa publiczne. Producenci odczuli w sierpniu znaczng
poprawe popytu, zwtaszcza krajowego, co spowodowato zwieksze-
nie biezgcej produkcji. Przewidywania dotyczgce ksztattowania sie
przysztego popytu sa nadal optymistyczne, ale bardziej ostrozne
niz formutowane w lipcu. W konsekwencji we wrzesniu powinien
nastgpi¢ dalszy wzrost produkcji przemystowej. Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw byta ciggle oceniana negatywnie, ale w najbliz-
szych miesigcach spodziewana jest jej poprawa. W nadchodzacym
kwartale nalezy oczekiwac dalszych zwolnien pracownikow na ska-
le nieznacznie wieksza niz prognozowano przed miesigcem. Ceny
wyrobow przemystowych mogg wzrosnac¢ w tempie nieco szybszym
od przewidywan sprzed miesiaca. Najlepszg koniunkture w sierpniu
odnotowali przedsiebiorcy prowadzacy dziatalnos¢ wydawnicza
i poligraficzna (wskaznik wzrost o 13 pkt do +30 pkt) oraz produ-
cenci mebli (wskaznik +22 pkt - wzrost o 9 pkt) i chemikaliow
(wskaznik +21 pkt - wzrost o 9 pkt). Najgorsze oceny formutowali
producenci: pojazdow mechanicznych, przyczep i naczep (wskaz-
nik koniunktury w tej branzy zdecydowanie sie pogorszyt - nastgpit
spadek az o 23 pkt do -20 pkt), metali (wskaznik -17 pkt - spadek
o 11 pkt), oraz odziezy (wskaznik -7 pkt - spadek o 2 pkt).
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Koniunktura w budownictwie i handlu

Budownictwo

W sierpniu wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w budownic-
twie oceniany byt pozytywnie (+25 pkt), cho¢ uksztattowat sie na
poziomie nieco nizszym niz w ubiegtym miesiacu (spadek o 5 pkt)
i zblizonym do poziomu z sierpnia poprzedniego roku. Pozytywne
oceny portfela zamoéwien na roboty budowlano-montazowe wyraz-
nie przewazaty nad negatywnymi — przecietny wskaznik byt na
poziomie +21 pkt. Rowniez wsrod ocen biezgce| produkciji bu-
dowlano-montazowej dominowaty te optymistyczne (odpowiedni
wskaznik uksztaftowat sie na poziomie +14 pkt). W najblizszych
trzech miesigcach przewidywany jest dalszy wzrost produkciji bu-
dowlano-montazowej, choC prognozy te nie sg az tak optymi-
styczne jak przed miesigcem. Spadek optymizmu odnotowaty
zwfaszcza firmy publiczne. W najblizszych trzech miesigcach ce-
ny realizacji robot budowlano-montazowych moga rosng¢ w tem-
pie zblizonym do przewidywan z ubiegtego miesigca. Dynamika
nakfadow inwestycyjnych na budynki i budowle ulega zmniejsze-
niu. W pierwszym poétroczu 2000 r. byty one tylko o 2,2 proc.
wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Dla poréwna-
nia, w catym roku 1999 inwestycje w budownictwie wzrosty o 7,6
proc. w stosunku do poprzedniego roku, a w 1998 o 18,5 proc.
W konsekwenciji oczekiwanego w najblizszym czasie zahamowa-
nia wzrostu portfela zamowien i produkcji, firmy budowlano-mon-
tazowe przewidujg dalszy spadek zatrudnienia, szybszy niz pro-
gnozowano w lipcu. W stosunku do oczekiwanego w najblizszym
pofroczu popytu okoto 18 proc. przedsiebiorstw budowlanych
ocenia swoje zdolnosci produkcyjne jako zbyt wysokie, 73 proc.
jako wystarczajgce, a 9 proc. jako zbyt niskie. Opinie te sg zblizo-
ne do ocen wyrazanych przed miesigcem.

Handel detaliczny

W sierpniu wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w handlu deta-
licznym nie ulegt zmianie w stosunku do ubiegtego miesiaca,
ksztattujgc sie na poziomie zblizonym do zera. Wsroéd badanych
przedsiebiorstw podobny odsetek (20 proc.) oceniat koniunkture
pozytywnie i negatywnie. Ustabilizowanie sie klimatu koniunktury
w handlu wynikato z nieco lepszych niz w lipcu ocen przysztej sy-
tuacji ekonomicznej, przy nadal negatywnych ocenach sytuacii
biezgcej. Przyszta sytuacja finansowa przedsigbiorstw moze sie
nieznacznie poprawi¢, mimo braku oczekiwan wzrostu tempa
sprzedazy. Konsekwencjag takich prognoz sprzedazy bedzie
utrzymanie sie tempa wzrostu zamowien towarow na poziomie
przewidywan z ubiegtego miesigca. Nie ulegnie takze zmniejsze-
niu skala zwolnien pracownikow. Najlepszg koniunkture odnoto-
wano w najwiekszych przedsiebiorstwach (ponad 250 zatrudnio-
nych) — wskaznik wyniost +16 pkt, a najgorsza w najmniejszych
(do 9 pracujgcych) — wskaznik -12. Z branz najkorzystniej ko-
niunkture oceniali sprzedawcy mebli oraz sprzetu RTV i AGD (+26
pkt), a najbardziej pesymistyczne oceny byty w branzy pojazdow
mechanicznych (wskaznik spadt do -10 pkt). Wskaznik sprzedazy
detalicznej spadt w sierpniu do 10,3 proc. r/r z 14,8 proc. w lipcu.
Obecny jego poziom jest jednym z najnizszych w ostatnich trzech
latach. Na poczatku 1998 r. sprzedaz detaliczna byta o ponad 30
proc. wigeksza niz rok wczesniej. Po roku, po czesci ze wzgledu
na efekt statystyczny, ale takze z powodu stabej koniunktury,
wskaznik roczny spadf ponizej 8 proc. Sytuacja odwrocita sie pod
koniec 1999 r., kiedy analizowany wskaznik osiggnagt maksimum
(prawie 35 proc.). Od tego czasu jednak nastepuje jego stopnio-
wy spadek na skutek schtodzenia popytu wewnetrznego po pod-
wyzce stop NBP w listopadzie.

Koniunktura zatrudnienia
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka wrzesien pazdziernik listopad  grudzien styczen  luty marzec kwiecied maj czerwiec lipiec sierpien
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 10,4 103 98 10,0 102 11,6 10,7
konsumpcyjnych (/1)
Wskaznik cen towarow i ustug % 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 09 04 07 0,8 07 -03
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 6,2 6,8 7,5 8,0 8.2 81 73 74 79 8,9 9,04 83
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 07 09 1,0 0,6* 03
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 8,2 83 8,8 91 7,7 7,5 77 83 84 88 91 89
budowlano-montazowe;j (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 09 L1 07 0,7 04* 06
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 131 176 233 196 159 90 37 58 143 116 113 103
Kurs USD/PLN (m/m) % 33 07 35 20 16 08 -1 35 62 22 17 08
Kurs EUR/PLN (t/r) % 13 -39 79 606 2,6 1,9 13 59
Kurs EUR/PLN (m/m) % 22 27 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 3,3 1,3 1,8 2,4 25 29
Wynagrodzenie realne brutto % 319 1,9 -0,3 2.3 6,5 6,8 31 52 18 13 22 11
w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % 4,9 6,2 - 6,0 - 5,2
Produkcja przemystu (1/r) % 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4 68 53 121 134 78 93
Produkcja przemystu (m/m) % 9,3 0,1 0,9 5,7 190 73 116 -84 7,7 1,2 69 61
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 5,2 0,1 5,9 12,3 46 5,6 42 56 06 12 -29% 22
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 8,9 44  -182 49,3 57,7 6,6 175 0,1 16,8 11,6  -46% 7,0
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 248 25,1 322 34,6 203 254 169 199 151 148 103 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 0,4 4,6 23 232 321 50 172 22 06 2,8 0,7
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 178 153 29,3 27,0 31,4%  354% 154% 20,2% 224*% 18,0 -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 14,9 7,0 0,5 44 8,0%  142%  51%  71% 3 7* -6,8
Import w ujeciu celnym (t/r) % 125 151 304 34,7 31,2%  346% 119* 13,0¢ 30,6% 9,4 -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 15,9 6,2 41 2,9 -19,4%  132%  92%  82% 16,1*  -16,7
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2178 2187 2257 2350 2478 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496
Stopa bezrobocia % 121 122 125 130 136 139 139 137 135 135 137 138
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5735 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271
w sektorze przedsi¢biorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto PLN | 1875 1881 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049 2036 2051
Nominalny wzrost % 123 10,9 9,0 123 172 179 13,7 155 12,0 11,5 92 119
wynagrodzen brutto (1/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPLN | 89,0 100,6 1125 1259 11,0 203 31,0 409 518 642 748 86,2
Wydatki budzetowe mldPIN | 1002 1126 1246 1385 11,8 248 380 498 618 750 861 992
Wynik budzetu panstwa mldPIN| 113 121 <121 126 09 45 69 -89 -100 -108 -113 -130
Zadtuzenie krajowe mld PLN | 130,9 134,7 - 141,9 - -
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mld PLN | 130,5 129,7 - 128,2 - - -
budzetu pafistwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka wrzesien paidziernik listopad  grudzien styczei  luty  marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy mhhUSD | -1147 849 -1178 -1683 -1207 -954 -1344 -850 -401 -860* -676
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1140 -1241 -1075 -894 -1041* -994
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 2044 2221 2151 2470 1922 2038 2371 2032 2407 2397* 2513
Import minUSD | 3353 3360 3712 4235 3380 3178 3612 3107 3301 3438* 3507
Saldo ustug mlnUSD | -127  -128 -140 -208 -174 171 202 -177 105 -159% 156
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 423 426 299 174 286 225 218 398 324 337 309
Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD| 877 863 834 1405 1485 647 1074 672 653  -165%* 304
Inwestycje bezposrednie mlhUSD | 745 363 789 744 763 354 430 449 310  363* 342
Inwestycje portfelowe minUSD | -432 451 809 256 244 587 1598 131 20 90% 339
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 246 251 255 263 255 258 262 266 209 285 277 278
Podaz pieniadza (r/r) % 209 224 229 19,3 15,1 13,7 13,8 152 1522 20,6 16,2* 15,2
Podaz pieniadza (m/m) % 1,7 1,9 15 3,5 3,1 1,0 1,6 1,5 1,1 59  27% 05
Depozyty ogotem (t/r) % 23 235 242 183 157 147 155 166 168 233 185% 174
Depozyty ogotem (m/m) % 1,9 1,8 2,1 24 -1,6 13 1,9 09 16 64 31 08
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 476 46,0 52,2 53,0 525 51,8 52,1 498 499 794 457 429
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 4,5 3,7 43 45 0,6 1,2 3.4 1,6 38 252  -150 25
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 238 245 23,7 21,6 20,8 188 181 19,1 179 19,7 188* 18,0
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 3,0 2,5 2,2 -1,5 2,5 1,0 0,9 20 06 2,2 0,1* 1,2
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu® % 05 08 2,0 13 30 37 62 5.1
Sredni kurs USD* PIN | 40799 41092 42527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 43593
Sredni kurs EUR* PIN | 4,2881 44031 43974 42200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486
$redni kurs DEM* PIN | 2,1925 22513 22484 2,1577 21274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189
$rednia stawka WIBOR T/N* % 1368 138 1551 17,69 1750 1629 17,92 17,64 1733 17,73 17,87 17,31
WIBOR 1M* % 1381 1470 16,77 2045 1726 17,44 1817 1815 18,13 1813 18,05 18,24
WIBOR 3M* % 1429 1664 1853 1903 1730 17,85 1844 1834 1860 1855 1851 19,12
Srednia rentownos¢ % 1256 13,68 1535 16,28 16,03 16,13 1656 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38
bonéw skarbowych 3M*
$rednia rentownos¢ % 1286 1458 1595 1599 1618 17,00 1757 1731 17,86 1785 17,76 1834
bonéw skarbowych 12M*
Srednia rentownos¢ % 1291 1456 1539 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos¢ % 9,53 10,40 10,63 9,81 10,13 10,55 1042 1056 11,89 1246 1253 12,72
obligacji skarbowych 10L*
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 140 14,0 16,5 16,5 165 17,5 175 175 175 175 175 19,0
Stopa redyskontowa % 155 155 19,0 19,0 190 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 215
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 215 215 215 215 215 215 230
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 -

* dane skorygowane, * srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy, * do 11 kwietnia 2000 roku, zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP

15



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 20.09.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Gtowny Ekonomista
Aleksander Krzyzaniak — Asystent
Stawomir Nosal — Asystent

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

Serwis ekonomiczny w internecie: www.wbk.pl
Komentarz makroekonomiczny w serwisie Reuters: WBKECON

DEPARTAMENT OPERAC]JI 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

Wydziat Dealeréw - Poznan Wydzial Dealer6w - Warszawa
Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 061 856 58 22 AL Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
) L. 5 . tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79
Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25 g B Il e LIPS 022653 4670
Marzenna Urbariska Dealer 0 6185658 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kamifiska Dealer 061856 58 25 Zesp()[ Marketingu
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzialow
Waldemar Polowczyk Dealer 06185658 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Hanna Nowak Dealer 061856 58 14 e-mail: anatal @wbk.com.pl
Andrzej Pietrzak Dealer 061 856 58 14
Zbigniew Manke Dealer 06185658 14

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespolem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP, Ministerstwa Finansow, Reuters.

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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki
Finansowe” stanowi wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany,
powielany lub w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA
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