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Gospodarké Polski

Rynki Finansowe

Listopad 2000

nri7

Gl6wne tendencje w gospodarce

e Inflacja za pazdziernik zgodnie z oczekiwaniami rynku
wyniosta 0,8 proc. m/m oraz 9,9 proc. r/r. Zarowno wielkos¢
inflacji w pazdzierniku, jak i jej struktura sa pozytywne
i Swiadczg o tym, ze szoki podazowe, powodujgce wzrost
cen zywnosci oraz ustug, stracity nieco na swojej sile. (s. 4)

e Dynamika produkcji przemystfowej w pazdzierniku zgodnie
Z naszymi oczekiwaniami wyniosta 2,2 proc. m/m oraz 7,2
proc. r/r. W pazdzierniku pojawity sie oznaki silniejszego
ostfabienia dynamiki produkcji przemystowej, pomimo dtuz-
szego o jeden dzien roboczy miesiaca. (s. 4)

o Niski wzrost cen producenta w pazdzierniku (0,5 proc.
m/m oraz 7,9 proc. t/r) jest kolejnym potwierdzeniem stabego
popytu wewnetrznego. (s. 4)

e Deficyt obrotéw biezgcych we wrzesniu wynidést zaledwie
594 min USD, znacznie ponizej oczekiwan rynku, ktére
ksztattowaty sie w przedziale 700-1000 min USD. Deficyt
obrotéw biezgcych spadt do 7,2 proc. PKB z 7,6 proc. PKB
w sierpniu, powodujac, ze spadek deficytu obrotéw bieza-
cych do 7 proc. PKB na koniec 2000 r. stat sie mozliwy.
(s. 5)

e Podaz pienigdza w pazdzierniku wzrosta o 2,4 proc.
m/m oraz 14,6 proc. t/r, co oznacza realny wzrost o 4,3 proc.
r/r. Realna dynamika podazy pienigdza jest nadal niska,
cho¢ widoczne sg pewne oznaki wzrostu kredytowania go-
spodarstw domowych. (s. 5)

e Po ostabieniu w drugiej pofowie pazdziernika, spowodowa-
nym zamknieciem transakcji prywatyzacyjnej TP SA,
w listopadzie ztoty ustabilizowat sie na poziomie 4,56-4,58
PLN za USD. (s. 6)

e Poprawa gtéwnych wskaznikéw makroekonomicznych Polski
w pazdzierniku spowodowata stabilizacje i spadek rentowno-
Sci papierow skarbowych w listopadzie. Rynek oczekuje na
dalsze sygnaty Swiadczace o spowalnianiu polskiej
gospodarki i na sygnaty ze strony Rady Polityki Pienieznej,
Swiadczgce o zmianie kierunku polityki pienieznej. (s. 7)

e Rzadowy projekt budzetu na 2001 r. nie oznacza mniej
restrykcyjnej polityki fiskalnej w przysztym roku, jednakze
moze by¢ trudny w realizacji. (s. 8 9)
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Dane makroekonomiczne publikowane w listopadzie byty
zdecydowanie lepsze od danych z poprzednich miesie-
cy. Najwiekszy wptyw na rynki finansowe w Polsce miaty
bardzo dobre dane o deficycie na rachunku obrotow
biezgcych za wrzesien oraz oczekiwany przez rynki spa-
dek inflacji do poziomu jednocyfrowego w pazdzierniku.
Rowniez zatozenia budzetowe na 2001 r. nie zostaty kry-
tycznie przyjete przez rynek, poniewaz nie nastgpito
zwiekszenie deficytu ekonomicznego na 2001 r. ponad
deklarowane 1,6 proc. PKB. Budzet zaproponowany
przez rzagd ma szanse realizacji, pomimo ze istnieje
wiele zagrozen po stronie fiskalnej, mogacych spowodo-
wac, ze zrealizowany deficyt ekonomiczny w przysztym
roku bedzie w istocie wyzszy. Projekt budzetu zaktada
ztagodzenie restrykcyjnosci polityki pienieznej w przy-
sztym roku. Wydaje sie, ze obecnie gtownym tematem
bedzie kwestia wzrostu gospodarczego oraz potencijal-
nych trudnosci na rynku pracy. Procesy nominalne
w gospodarce (inflacja, ptace) nie stwarzajg obecnie
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i stabilnoSci ma-
kroekonomicznej Polski. Podaz pienigdza nadal jest sta-
bilna i, pomimo pewnych oznak ozywienia akcji kredyto-
wej, nie istnieje niebezpieczenstwo pojawienia sie boomu
kredytowego. W najblizszym czasie mozna oczekiwac
dalszego ograniczenia sity nabywczej ludnosci na skutek
wysokich realnych stoép procentowych, wzrostu stopy
bezrobocia i braku presji inflacyjnej jesli chodzi o wyna-
grodzenia. Sytuacja zewnetrzna Polski ulegta stabilizacii,
ale trudno oczekiwacC szybkiego zmniejszenia deficytu
handlowego w najblizszym czasie. Produkcja przemysto-
wa, po oznakach spowolnienia w pazdzierniku,
w kolejnych miesigcach powinna zmniejszaC swg dyna-
mike, na skutek stabszego popytu wewnetrznego oraz
spowolnienia wzrostu gospodarczego na Swiecie. Ceny
ropy naftowej w najblizszych miesigcach utrzymajg sie
na wysokim poziomie. Wydaje sie, ze cykl podnoszenia
stop procentowych w strefie euro oraz w USA nie zostat
zakonczony. W Polsce, ze wzgledu na zmniejszenie tem-
pa wzrostu gospodarczego, RPP powinna powoli skta-
niaC sie do przyjecia nastawienia neutralnego w polityce
pienieznej. Ztoty w najblizszych tygodniach powinien by¢
stabilny, z mozliwoscig pewnego osfabienia sie po publi-
kacji wynikow bilansu ptatniczego za pazdziernik.
Na kurs ztotego negatywnie bedzie wptywato stabe euro,
ktorego tendencja spadkowa w najblizszym czasie moze
byC kontynuowana.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen 08 07 -03 10 08 06
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 102 11,6 10,7 103 99 906
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 10 06 04 08 05 006
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m %)
Wskaznik cen 88 90 84 83 79 79
produkgji sprzedanej
przemystu (t/r %)
Kurs walutowy $rednio- 11,6 113 10,3 10,1 12,8
miesieczny (USD, t/r %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 06 28 -07 14 -08
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy* | 15,1 148 103 112 104
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9* 388
(t/r %)
Produkcja przemystu | 7,7 12 -69 61 50 22
(m/m %)
Produkcja przemystu | 12,1 134 78 92 50 72
(r/r %)
Eksport, ceny biezace | 21,0 13,0 182  93* 19,0
(wg platnosci r/r %)
Import, ceny biezace 93 04 30 86% 13
(wg platnosci t/r %)
Saldo obrotow towaro- | 894 -1041 -1042 -1324* 965
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu -100 -108 -113  -130 -14,0 -154
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
_,
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— — — — N
Produkt Krajowy Brutto (t/r %) 60 68 48 41 49
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne (t/r %) 83 69 49 51 35
Naklady brutto na srodki trwale  {19,7 21,7 145 69 5,0
(t/r %)
Eksport ceny stale (t/r %) 9,7 13,7 94 20 13,1
Import ceny state (t/r %) 280 220 146 44 95
Inflacja (Sredniorocznie %) 19,9 149 11,8 73 10,2
Inflacja (koniec roku, r/r %) 185 132 86 98 92
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,5
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 -42 -7,6 -7,0
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 43,6
1/r - rok do roku m/m - miesiac do miesiaca P - prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

* dane skorygowane, *w cenach biezacych
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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 14,55 17,63 18,14 18,55 19,60 18,48 18,3 15,0 12,0 9,7 8,6

3M 14,73 17,87 18,50 19,06 19,62 18,76 18,1 15,2 12,2 9,9 838

oM 14,57 17,87 18,67 19,36 19,78 18,92 18,0 153 12,3 10,0 8,9

12M 14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 17,8 15,5 12,4 10,1 9,0

Stopa lombardowa 17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 20,8 16,5 13,8 11,5 10,4
Stopa interwencyjna | 13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 16,8 14,0 11,8 9,5 8,4

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 14,60 16,28 17,04 16,90 16,21 15,9 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 12,77 13,98 14,39 15,00 14,04 13,4 10,2 9,0 8.2 7,8
10L (bid) 9,63 10,36 11,64 12,55 12,80 11,84 10,0 9,3 8,5 81 7,6

Rentowno$¢ bonow skarbowych

13-yg. 13,16 | 1624 16,74 17,33 17,00 16,83 158 133 11,0 8,7 7,7
52-yg, 13,00 | 1692 17,68 18,25 18,10 17,74 16,7 13,7 11,2 8,9 7,9
Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 | 4,132 43762 | 43897 4,599 4368 4,60 494 5,30 5,55 5,80
EURPLN 42270 | 40629 40872 | 39781 3,946 4,025 4,17 482 5,39 5,49 5,56
EUR/USD 1,0660 | 0,9878 09344 | 10,9062 0,858 0,923 0,91 0,98 1,02 0,99 0,96
Srednia deprecjacja - - - - - 2,4% 4.4% 11,5% 9,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN g‘gg;gg 4,1483 | 41428 43907 | 4,5404 4,590 4,590 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN g‘;gg;gg 4,1689 | 13,9650 42075 | 3,9960 3,947 3,947 432 532 545 5,53 5,58
EUR/USD g'ﬁg;ﬁﬁ 1,000 | 09571 09583 | 10,8801 0,860 0,860 093 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 46 3,7 49 47 5,1 52 55 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,3 10,2 10,3 9,2 9,2 6,9 57 43 38 3,6
Inflacia (v %) Srednio | 7,3 103 10,1 10,8 95 10,2 7.9 63 5,0 41 3,7
Obroty biezace KB (%) | 7,6 79 7,9 74 7,0 7,0 6,9 68 68 6,4 59
Deficyt budzetowy/ 2,0 2.8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,7 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 436 40,2 37,8 35,8 33,5 313
/PKB (%)

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

Zadiuzenie zagraniczne | 39,0 - - - - 39,4 37,0 333 29,5 28,4 27,1
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 20.11.2000

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

Inflacja

Inflacja za pazdziernik zgodnie z naszymi oczekiwaniami wynio-
sta 0,8 proc. m/m oraz 9,9 proc. r/r. Inflacja byta rowniez zgodna
z oczekiwaniami rynku, ktory spodziewat sie spadku inflacji do
poziomu jednocyfrowego. Zarowno wielkos¢ inflacji w pazdzierni-
ku, jak i jej struktura sg pozytywne i Swiadczg o tym, ze szoki po-
dazowe, powodujgce wzrost cen zywnosci oraz ustug, stracity
nieco na swojej sile. Wzrost cen zywnosci (0,8 proc. m/m) byt niz-
szy niz wynikafo to z danych wstepnych GUS. Ograniczenie wzro-
stu cen zywnosci wynikato gtéwnie ze zmniejszenia tempa wzro-
stu cen maki i miesa oraz spadku cen ziemniakow i cukru. Ceny
ustug wzrosty o 0,9 proc. m/m, co wynikato ze wzrostu optat za
centralne ogrzewanie i dostawe wody, wzrostu optat za najem
mieszkania oraz wzrostu cen ustug transportowych. W okresie
styczen-pazdziernik 2000 r. inflacja wzrosta o 7,8 proc. Najwiek-
szy wptyw na wzrost inflacji miat wzrost cen ustug (o 10,2 proc.),
co spowodowato wzrost cen konsumenta o 3,2 punktu procento-
wego. Wzrost cen zywnosci (o 7,1 proc.) i towardw niezywnoscio-
wych (o 6,7 proc.) spowodowat wzrost inflacji odpowiednio o 2,2
oraz 2,1 punktu procentowego. Dane o inflacji sg generalnie po-
zytywne i pokazuja, ze inflacja wkracza obecnie w faze spadko-
wa. Wptyw szokow podazowych byt nieco mniejszy w pazdzierni-
ku niz w poprzednich miesigcach. Jak sie wydaje, sytuacja na
rynku zywnosSci ulegta stabilizacji. Jednakze wysokie ceny ropy
naftowej mogg oddziatywac¢ negatywnie na inflacje w Polsce
w najblizszych miesigcach. O ile nie nastgpi zasadnicza zwyzka
cen ropy naftowej w najblizszych miesigcach, mozna oczekiwac,
ze inflacja w grudniu br. wyniesie 9,2 proc.

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowe] w pazdzierniku zgodnie z na-
szymi oczekiwaniami wyniosta 2,2 proc. m/m oraz 7,2 proc. r/r.
Dynamika produkcji przemysfowej byta nizsza od oczekiwan ryn-
ku, ktore ksztattowaty sie nieco ponizej 8 proc. r/r. W pazdzierni-
ku pojawity sie oznaki silniejszego ostabienia dynamiki produkcji
przemystowej, pomimo dtuzszego o jeden dzien roboczy miesia-
ca. Widoczne to byto zwtaszcza w stabej dynamice miesiecznej
dziatalnosci produkcyjnej (1,2 proc. m/m). Dynamika produkcji
przemystowe] byta podtrzymywana w pazdzierniku przez sezono-
wy wzrost produkcji w sekcji wytwarzanie i dystrybucja enerdgii,
wody i gazu. Niski wzrost cen producenta w pazdzierniku (0,5
proc. m/m oraz 7,9 proc. r/r) jest kolejnym potwierdzeniem stabe-
go popytu wewnetrznego. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
przetworczego wzrosty o 0,4 proc. m/m i 7,4 proc. r/r. Produkcja
budowlano-montazowa nadal jest na poziomie nizszym niz przed
rokiem, co Swiadczy o schtodzeniu dziatalnoSci inwestycyjnej
przez wysokie realne stopy procentowe. W naszej ocenie, jezeli
w kolejnych miesigcach bedzie nastepowato dalsze zmniejszenie
dynamiki produkcji przemystowe| oraz nie wystgpig dalsze szoki
podazowe (gtownie ze strony cen ropy naftowej), a ztoty tylko
w niewielkim stopniu bedzie ulegat deprecjaciji, to Rada Polityki
Pienieznej moze zmieni¢ swe nastawienie na neutralne w ciggu
najblizszych 2-3 miesiecy. Kolejnym krokiem w perspektywie 3-4
miesiecy bytaby ostrozna obnizka stop procentowych (o 100 do
150 pb.). Na najblizszym posiedzeniu RPP (29 listopada) mozna
oczekiwac dalszych sygnatow ztagodzenia restrykcyjnego nasta-
wienia w polityce pienieznej. RPP w niedfugim czasie powinna
wejs¢ w faze mniej restrykcyjnej polityki pienieznej, o ile nie ujaw-
nia sie negatywne tendencje po stronie polityki fiskalne;.

Inflacja - ceny konsumenta
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Gospodarka Polski

Niski deficyt obrotow biezgcych we wrzesniu
Deficyt obrotow biezgcych we wrzesniu wyniost zaledwie 594
min USD — znacznie ponizej oczekiwan rynku, ktore ksztattowaty
sie w przedziale 700-1000 min USD. Deficyt obrotéw biezacych
spadt do 7,2 proc. PKB z 7,6 proc. PKB w sierpniu, powodujac,
ze spadek deficytu obrotow biezgcych do 7 proc. PKB na koniec
2000 r. stat sie mozliwy. W pazdzierniku deficyt obrotéw bieza-
cych moze osiagnac¢ ok. 1,0 mld USD, ze wzgledu na przesunie-
cie pfatnosci 187 min USD odsetek od zadtuzenia zagranicznego
Polski wobec Klubu Paryskiego oraz ptatnos¢ odsetek od
obligaciji Brady’ego. Przesuniecie czesci ptatnosci odsetek od
polskiego dfugu byfo jednym z powodow tak niskiego deficytu ob-
rotow biezgcych — we wrzesniu sptacono tylko 80 min USD odse-
tek. Po skorygowaniu o przesuniete odsetki deficyt we wrzesniu
wyniostby 781 min USD, co bytoby réwniez dobrg wiadomoscia.
W przeciwienstwie do sierpnia struktura deficytu na rachunku ob-
rotow biezacych jest korzystna, bowiem spadek deficytu we wrze-
Sniu wynikat ze spadku deficytu handlowego, ktory wyniost tylko
965 min USD w porownaniu do 1,324 mld w poprzednim miesia-
cu. Eksport wzrést o 7,1 proc. m/m, podczas gdy import spadt
0 5,5 proc. m/m. W okresie styczen-wrzesien 2000 r. eksport
wzrost o 4,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego, podczas gdy import zwiekszyt sie tylko o 3,2 proc.
W rezultacie saldo handlowe w okresie styczen-wrzesien br.
zwiekszyto sie tylko o 1,3 proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Bardzo korzystne jest saldo handlu przy-
granicznego, ktore we wrzesniu wynosito 420 min USD (wzrost
0 41,4 proc. m/m). W okresie styczen-wrzesien br. rachunek kapi-
tatowy i finansowy pokrywat 56,5 proc. deficytu obrotéw biezg-
cych w porownaniu z 64,9 proc. w roku ubiegtym. BezposSrednie
inwestycje zagraniczne finansowaty 45,3 proc. deficytu obrotow
biezacych w porownaniu do 57,9 proc. w roku ubiegtym. Zwiek-
szeniu ulegt udziat inwestycji portfelowych w finansowaniu deficy-
tu obrotow biezgcych (32,3 proc. w porownaniu do minus 4,3
proc. w roku ubiegtym). Pomimo spadku popytu wewnetrznego
nie nalezy spodziewac sie trwatej poprawy w handlu towarami
w IV kwartale br. Po stronie eksportu istniejg nadal zagrozenia
w postaci wolniejszego wzrostu gospodarki strefy euro oraz ogra-
niczenia tempa wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w Polsce.
W pazdzierniku deficyt obrotoéw biezgcych moze by¢ na poziomie
1 mid USD (w skali 12-miesiecznej 7,2-7,3 proc. PKB).

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza w pazdzierniku wzrosta o 2,4 proc. m/m oraz
14,6 proc. r/r, co oznacza realny wzrost o 4,3 proc. r/r. Realna dy-
namika podazy pienigdza jest nadal niska, cho¢ widoczne sg
pewne oznaki wzrostu kredytowania gospodarstw domowych.
Tym razem, odmiennie niz w roku ubiegtym, jest to skutek niskiej
sity nabywczej ludnosci, ktéra w wiekszym stopniu zmuszona jest
finansowac sie kredytem w rachunku biezgcym. Wzrost podazy
pienigdza spowodowany byt dos¢ istotnym wzrostem kredytow
dla ludnosci (2,2 proc. m/m) oraz przedsiebiorstw (1,3 proc.
m/m). Wydaje sie, ze w najblizszym czasie mozna bedzie obser-
wowac wzrost zadtuzania sie ludnosci w ROR oraz spadek ptyn-
nosci przedsiebiorstw. Depozyty osdb fizycznych wzrosty o 2,2
proc. m/m, a depozyty przedsiebiorstw o 6,1 proc. m/m. Na sku-
tek zakonczenia transakciji sprzedazy TP SA bardzo silnie spadto
zadfuzenie sektora budzetowego — o 11,9 mld PLN, czyli o 20,5
proc. m/m. Kontynuowany byt proces spadku gotowki w obiegu
(01,7 proc. m/m).
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Rynek walutowy

Ztoty stabilizuje sie w listopadzie

Po zakonczeniu transakcji prywatyzacji TP SA, poczawszy od 12
do 31 pazdziernika, ztoty pozostawat na poziomie ok. 4,67-4,72
PLN za USD, mniej wiecej w przedziale +/- 1 proc. od starego pa-
rytetu. Po bardzo dobrych danych dotyczacych deficytu obrotow
biezacych za wrzesien (opublikowanych 2 bm.), w pierwszych
dniach listopada ztoty umocnit sie do ok. 4,50 PLN za USD.
Wzmochnienie to trwato jednak krotko, bowiem rynek ocenit, ze po-
prawa na rachunku obrotéw biezacych wynikata z czynnikow jed-
norazowych, takich jak przesuniecie czesci pfatnosci odsetek od
zadtuzenia zagranicznego Polski na pazdziernik. Od 7 listopada
ztoty oscylowat na poziomie 4,55-4,58 PLN za USD, ulegajac
przejsciowemu wzmocnieniu do ok. 4,54 PLN za USD 16 bm., po
zgodnych z oczekiwaniami rynku danych o inflacji za pazdziernik.
Po ogfoszeniu stabych danych o produkcji przemystowej w paz-
dzierniku (17 bm.) ztoty przejSciowo ostabit sie do poziomu 4,59
PLN za USD. Ogtoszenie finalnych zatozen budzetowych na
2001 r. nie miato specjalnego wptywu na rynek, bowiem zgodnie
z oczekiwaniami zostat utrzymany deficyt ekonomiczny w wysoko-
Sci 1,6 proc. PKB. W ciggu pierwszych 20 dni listopada ztoty
umocnit sie srednio o ok. 1,4 proc. w poréwnaniu do pazdziernika.
W najblizszych tygodniach ztoty powinien by¢ dosc¢ stabilny,
z prawdopodobnymi wahaniami pomiedzy 4,56 a 4,59 PLN za
USD. Ostabienie ztotego moze nastgpi¢ po ogtoszeniu wynikow
deficytu obrotow biezacych za pazdziernik, ktéry moze osiggnac
1 mid USD. Obecnie jednak brak bezposrednich zagrozen doty-
czacych sytuacji makroekonomicznej Polski — inflacja powinna
w kolejnych miesigcach spadac, a staby popyt wewnetrzny powi-
nien prowadzi¢ do stabilizacji deficytu obrotéow biezacych. Row-
niez czynniki polityczne powinny odgrywac¢ mniejsza role, bowiem
nowy ukfad polityczny, niezaleznie od terminu wyboréw parlamen-
tarnych w 2001 r., jest juz praktycznie okreslony. Biorgc pod uwa-
ge, ze w projekcie ustawy budzetowej na 2001 r. brak zatozen
0 poluzowaniu polityki fiskalnej, istnieje mozliwos¢, ze budzet zo-
stanie uchwalony przez Sejm w ciggu najblizszych 4 miesiecy.

Euro podtrzymywane interwencjami EBC

Pod koniec pazdziernika euro spadto ponizej 0,85 USD, osiggajac
26 pazdziernika najnizszy poziom w historii: 0,8230 USD za EUR
oraz 88,93 JPY za EUR. Jednakze znacznie stabszy od oczekiwan
wzrost PKB w Il kwartale w USA (2,7 proc.) powstrzymat trend
spadkowy euro. Na poczatku listopada euro ulegto wzmocnieniu
wobec USD, na skutek nieoczekiwanej interwencji w obronie euro
przeprowadzonej 3 bm. przez EBC oraz niektére banki centralne
krajow ze strefy euro (m.in. Bundesbank oraz Bank Franciji). Pod-
czas interwenciji przeprowadzonej z poziomu 0,8620 USD za EUR
euro zyskato ok. 1,7 centa, poruszajac sie po potudniu pomiedzy
0,88 a 0,87 USD. Interwencja ta okazata sie jednak mafo skutecz-
na ze wzgledu na dane o nadal niskim bezrobociu oraz wyzszym
od oczekiwan wzroscie ptac w USA, oraz z uwagi na fakt, ze w in-
terwenciji nie braty udziatu banki centralne USA i Japonii. Kolejne
interwencje EBC w obronie euro nastgpity 6 i 9 listopada, wzmac-
niajac euro powyzej 0,86 USD. Niepewnos¢ co do wyniku wybo-
row amerykanskich byta elementem podtrzymujgcym euro wobec
USD, jednakze wzrastajgce szanse na to, ze Bush zostanie prezy-
dentem, spowodowaty ostabienie euro wobec USD. EBC nie wy-
stepuje w obronie okreslonego poziomu euro, natomiast usituje po-
wstrzymac trend spadkowy wspolnej waluty. Obawy przed kolejny-
mi interwencjami EBC, przeprowadzanymi z coraz nizszych pozio-
mow, bedg gtownym czynnikiem powstrzymujgcym trend spadko-
wy euro. Wzmocnienie euro wobec USD bedzie mozliwe po
zmniejszeniu réznicy stop wzrostu gospodarczego pomiedzy USA
a strefg euro oraz po dalszym zmniejszeniu roznicy stop procento-
wych pomiedzy tymi obszarami.

Sredni kurs zfotego wobec USD oraz EUR (fixing)

4,8 Py

4,6

A
he J°

44

4,0

3,8

Wﬂ‘WL

f

3,6

e

£4

3,4

3,2

02-05-99
02-07-99
02-09-99

T
=3
i
o
<
&
S

02-01-98

02-03-98
02-05-98
02-07-98
02-09-98
02-11-98
02-01-99

= USD/PLN

Zrodlo: NBP, Reuters

02-05-00 -
02-07-00

Odchylenie zlotego od parytetu*

_procent (%)

02-09-00

02-11-00

J

’>

E-
==
3
S
=

18
17
03:
18
02:
1

02:
17
01
16
01

Zrédlo: NBP, Reuters, obliczenia wlasne

16
15
30
14
29
14
29

13

* od dnia 12.04.2000 za parytet przyjeto jego wartos¢ z dnia 11.04.2000

EUR/USD

2-01-98
02-03-98 -
02-05-98 -
02-07-98 -
02-09-98 -
02-11-98 -
02-01-99 -
02-03-99
02-05-99 -
02-07-99 -
02-09-99 -

0:

Zr6dlo: NBP, Reuters

02-11-99
02-01-00
02-03-00
02-05-00 -
02-07-00 -

Roéznica wzrostu PKB EU11-USA i EUR/USD*

02-09-00 -

/| -

il

xxxxxxxxxxxxxxxxx

réznica wzrostu PKB EU11-USA (lewa 08)

Zrodlo: Eurostat, Reuters
* przed 1999 rokiem ECU/USD

—— EUR/USD" (prawa 08

02-11:00 |53

6 W EBEX



Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

Rozliczenie rezerwy obowigzkowej w ostatnich dniach pazdzierni-
ka przyniosto bardzo silny brak ptynnosci. 30 pazdziernika stawki
depozytow O/N osiggnety 28 proc. Po rozliczeniu rezerwy obo-
wigzkowej ptynnos¢ w systemie bankowym ustabilizowata sie. Ce-
na krotkiego pienigdza w pierwszych trzech tygodniach listopada
byta stabilna — stawki O/N utrzymywaty sie na poziomie operaciji
otwartego rynku. W listopadzie, w zwigzku ze znacznie lepszymi
wskaznikami makroekonomicznymi (obroty biezace, inflacja), ce-
na pienigdza 1M spadata. WIBOR 1M, po wzroscie do 19,77
proc. (27 pazdziernika), ustabilizowat sie na poziomie 19,42 proc.
Rowniez WIBOR 6M, po osiggnieciu 19,93 proc. (27 pazdzierni-
ka), spadf do poziomu 19,74 proc. (20 listopada). Rynek nie ocze-
kuje istotnych zagrozen, ktére mogtyby spowodowac podwyzke
stop procentowych w ciggu najblizszych miesiecy.

Bony skarbowe

Pod koniec pazdziernika oraz w ciggu pierwszych 3 tygodni listo-
pada rentownosci bondéw skarbowych spadaty, ze wzgledu na
zmniejszajaca sie podaz tych papierdw oraz z uwagi na poprawe
wskaznikow makroekonomicznych, wykluczajgcg praktycznie
podwyzke stop procentowych NBP. Pewien wzrost rentownosSci
bondéw skarbowych na rynku wtoérnym wynikat ze sprzedazy bo-
noéw z portfela jednego z bankdéw komercyjnych.

Obligacje skarbowe

Na rynku obligacji skarbowych w ciggu ostatnich 30 dni nastgpit
spadek rentownosci. Krzywa rentownosci przesuneta sie o 20 pb.
w dot w sektorze 10L, o 50 pb. w dot w sektorze 5L oraz o 60 pb.
w sektorze 2L. Spadek rentownosci wynikat z dwoch czynnikow:
(1) bardzo dobrych wynikow na rachunku obrotow biezgcych za
wrzesien oraz (2) niskiej dynamiki produkcji przemystowej za paz-
dziernik. Oba te czynniki, w potaczeniu z doS¢ ambitnym projek-
tem budzetu na 2001 r., powodujg, ze rynek oczekuje szybszego
obnizenia stop procentowych NBP. Rynek polskich obligacji skar-
bowych jest dos¢ wrazliwy na zmiany nastrojow w stosunku do
rynkow wschodzacych. W drugim tygodniu listopada, na skutek
obaw przed niewyptacalnoscig Argentyny, rentownosci obligacii
skarbowych przejsciowo wzrosty o 10 do 20 pb. W ostatnich
dniach nastroje na rynku obligacji sg dos¢ dobre, brakuje jednak
zdecydowanego popytu. Inwestorzy czekajg na kolejne sygnaty,
pozwalajgce oceni¢ stopien realizmu zatozen budzetowych na
2001 r. Wydaje sie jednak, ze w najblizszym czasie nie bedzie sil-
nych negatywnych sygnatow ze sfery budzetowej. Poprawa gtow-
nych wskaznikow makroekonomicznych Polski w pazdzierniku
spowodowata stabilizacje i spadek rentownosci papierow skarbo-
wych w listopadzie. Rynek oczekuje na dalsze sygnaty Swiadczag-
ce o spowalnianiu polskiej gospodarki i na sygnaty ze strony
Rady Polityki Pienieznej, Swiadczgce o zmianie kierunku polityki
pieniezne;.

Stawki WIBOR
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Projekt budzetu na 2001 r.

Projekt budzetu na 2001 r.

Analiza zatozen makroekonomicznych ustawy budzetowej prowa-
dzi do wniosku, ze sg one dosc¢ realistyczne, z dwoma zasadni-
czymi zastrzezeniami. Po pierwsze, wzrost gospodarczy zaktada-
ny w 2001 r. (5,1 proc.) bedzie prawdopodobnie nizszy, w grani-
cach 4,7 proc. Po drugie, inflacja Srednioroczna bedzie prawdo-
podobnie wyzsza — w granicach 7,7 proc., a nie, jak prognozowa-
no w budzecie, 7,2 proc. W ustawie budzetowej zaktada sie, ze
w 2001 r. nastgpi odbudowanie dynamiki naktadéw brutto na
srodki trwate (do 8,5 proc.), a dynamika spozycia prywatnego be-
dzie tylko nieznacznie nizsza niz w 1999 r. (zaktada sie 4,2 proc.).
Uwazamy te zatozenia za zbyt optymistyczne. Zaktadany wzrost
przecietnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej re-
alnie 0 1,9 proc. nie stwarza przestanek do takiego wzrostu spo-
zycia indywidualnego. Rzad zakfada réwniez bardzo nieznaczny
przyrost stopy bezrobocia w 2001 r. 0 0,3 proc. do 14,9 proc.
w porownaniu do 14,6 proc. bezrobocia prognozowanego na ko-
niec 2000 r. Przy bardzo niewielkim wzroscie przecietnego za-
trudnienia w gospodarce narodowej (0 44 tys., czyli 0,5 proc.)
i przecietnym rocznym przyroscie sity roboczej o 250 do 300 tys.,
oczekiwanym w ciggu najblizszych lat, stopa bezrobocia bedzie
prawdopodobnie wieksza.

Interesujgce sg zatozenia rzgdowe dotyczace przecietnego kursu
walutowego w 2001 r. Zaktadane jest ostabienie ztotego o 4,1
proc. wzgledem koszyka USD-EUR, przy jednoczesnie wystepu-
jacej nadwyzce na rachunku kapitafowym i finansowym (plus 12,3
mld USD) nad rachunkiem obrotéw biezgcych (minus 11,5 mid
USD). Oznaczac to musi albo akumulacje rezerw walutowych (in-
terwencje osfabiajgce ztotego), albo negatywne saldo btedow
i opuszczen bilansu ptatniczego w wysokosci 0,8 mld USD. Rzad
zaktada w przysztym roku naptyw inwestycji portfelowych w
wysokosci 3 mid USD. Zatozenie dotyczgce zmniejszenia deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych do 6,7 proc. PKB uznac trzeba
za catkowicie realistyczne. Dyskusyjna natomiast pozostaje zakta-
dana wysoka dynamika eksportu (9,5 proc. realnie). Stabilizacja
deficytu obrotéw biezgcych naszym zdaniem nastgpi przy mniej-
szej dynamice zarowno eksportu, jak i importu.

Deficyt budzetowy w przysztym roku wyniesie 21,7 mid PLN, czyli
2,7 proc. PKB w poréwnaniu do deficytu w wysokosci 15,4 mid
PLN (2,2 proc. PKB) w roku biezgcym. Deficyt ekonomiczny, be-
dacy suma deficytu budzetowego, deficytu samorzadu terytorial-
nego, deficytu funduszy oraz deficytu sektora ochrony zdrowia
i rekompensat z tytutu zmniejszenia wynagrodzen i emerytur, po-
mniejszong o dotacje do Il filara, w biezgcym roku wyniesie 2,5
proc. PKB. Oznacza to niewielkie zacie$nienie polityki fiskalnej
w poréwnaniu do roku ubiegtego (o 0,2 proc. PKB, czyli 1,4 mld
PLN). Zaktadane zmniejszenie deficytu ekonomicznego
0 0,9 proc. PKB (czyli o 7,2 mid PLN) w 2001 r. jest uzaleznione
od uzyskania dodatniego salda w sektorze stuzby zdrowia, zbilan-
sowania salda funduszy oraz kontroli przyrostu deficytu samorza-
du terytorialnego. Jednoczesnie zaktadany jest transfer oszczed-
nosci publicznych do Il filara (OFE) w wysokosci 1,8 proc. PKB,
czyli 14,4 mid PLN w 2001 r. w poréwnaniu do 1,1 proc. PKB (7,6
mid PLN) w roku biezgcym. Najwiekszym zagrozeniem dla reali-
zacji zatozen budzetowych w 2001 r. w naszej ocenie moze bycC

Tab. 5. Procesy realne

Sl s 83 g5 gF
o e &8 8 &
PKB wytworzony % | 104,1 1052 105,0 105,1
Eksport % | 985 1055 113,1 109,5
Import % | 101,4 1089 1094 107,7
PKB wykorzystany % | 1048 1062 1043 1048
Spozycie % | 1043 1039 1034 1037
- prywatne % | 105,1 1044 103,7 104,2
- zbiorowe % | 101,1  102,0 102,0 101,5
Akumulacja % | 106,53 1125 107,1 108,0
- naklady brutto
na srodki trwate % | 106,9 113,0 106,1 108,5
- przyrost materialnych
srodkow obrotowych % | 90,1 100,0 1350 98,0
Zrédlo: Ustawa budzetowa
Tab. 6. Pozostale wskazniki makroekonomiczne
<
2 : £ %
N [=3 (=3 —
Ceny
Wzrost cen towarow
i ustug konsumpcyjnych % | 73 5,7 100 72
Wzrost cen produkcgi
sprzedanej przemysiu % 57 39 79 62
Wynagrodzenia
Przecigtne wynagrodzenia
brutto w gospodarce narodowej| PLN| 1706,74 1826 1920 2098
Przeci¢tna emerytura i renta
z pozarolniczego systemu
ubezpieczen PLN| 813,70 855 877 974
Rynek pracy
Przecietne zatrudnienie
w gospodarce narodowej tys.| 9770,3 9868 9571 9615
Przecigtna liczba emerytow
i rencistow tys.| 9452,8 9588 9426 9437
Bezrobocie tys.| 2349,8 1920 2650 2726
Stopa bezrobocia % 13,1 115 14,6 149
Kurs walutowy
PLN/USD PLN| 3,9675 4,04 4,38 4,66
PLN/EUR PLN| 42270 4,42 4,03 4,10
Nominalna stopa procentowa
operacji otwartego rynku % 137 152 179 16,8
Zrédlo: Ustawa budzetowa
Tab. 7. Bilans platniczy
sl 8% g zP
B|& 85 R &&
Rachunek obrotow
biezacych minUSD | -11569 -10490 -11258 -11486
Obroty towarowe:
saldo minUSD | -14380 -14015 -14654 -15007
-wplywy z eksportu  |minUSD| 26347 31885 27906 31673
- wyplaty za import minUSD| 40727 45900 42560 46680
Nie sklasyfikowane
obroty biezace: saldo  [minUSD| 3635 4200 4021 3885
Rachunek obrotéw kapi-
tatowych i finansowych [minUSD| 8253 10100 10843 12248
Inwestycje bezposrednie [minUSD| 6348 7500 7823 7366
Relacje:
Saldo obrotow biezacych
do PKB % 74 61 70 67

Zrodlo: Ustawa budzetowa
PW - prognoza wykonania
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Projekt budzetu na 2001 r.

dalszy przyrost deficytu samorzadow terytorialnych, stuzby zdro-
wia oraz zwiekszenie wymaganej dotacji do ZUS z tytutu przeka-
zania zalegtych skfadek do OFE.

W przysztym roku, podobnie jak w roku biezgcym, gtowny ciezar
finansowania deficytu budzetowego zostat potozony na przycho-
dy z prywatyzacji. W 2000 r. przychody z prywatyzacji wyniosg
26,9 mld PLN (czyli sfinansujg 174,7 proc. deficytu budzetowe-
go), podczas gdy w 2001 r. przychody z prywatyzacji majg wy-
nies¢ 18 mid PLN i finansowac 82,8 proc. deficytu budzetowego.
Wedtug zatozen rzgdowych ma wzrosnac¢ rola krajowego sektora
niebankowego w finansowaniu deficytu — z 33 proc. w 2000 r. do
47,8 proc. w 2001 r., natomiast znaczgco ma by¢ ograniczona
sptata zadtuzenia zagranicznego (z 5,3 mid PLN w roku
biezacym do 1,8 mid PLN w 2001 r.).

Kluczowym zatozeniem umozliwiajgcym realizacje przysztorocz-
nego budzetu jest wysokosc¢ stop procentowych NBP. Rzad za-
ktada, ze stopa interwencyjna Sredniorocznie w 2001 r. wyniesie
16,8 proc. Oznacza to zatozenie, ze w catym 2001 r. stopy pro-
centowe NBP bedg obnizone o ok. 250 do 300 pb. oraz ze pierw-
sza obnizka nastgpi na poczatku roku. Biorgc pod uwage fakt, ze
gospodarka zwalnia, oraz ze realne stopy procentowe sg na bar-

Tab. 8. Deficyt ekonomiczny i jego skladniki

1999 2000 2001

1999 2000 2001

mld PLN % PKB
Wynik budzetu patstwa |-125 -154 21,7 | -20 -22 -2,7
Wynik jednostek samorzadul
terytorialnego 1,0 27 39 (02 -04 -05
Wynik sektora ochrony
zdrowia 08 09 02[-01 -01 00
Wynik funduszy 61 37 0201 05 00
Wynik pozostalych
elementow 04 05 0701 01 01
Rekompensaty 00 34 -25(00 -05 -03
11 filar 31 76 144(05 11 18
Dotacja do FUS z tytulu
przekazania skiadek
zaleglych do OFE 31 76 10905 1,1 14
Dotacja do FUS z tytutu
przekazania sktadek
zaleglych do OFEw 2000r.{ 0,0 00 35 [ 0,0 00 04
Deficyt ekonomiczny -16,8 -18,0 -13,0 | -2,7 -2,5 -1,6

Zrodlo: Ustawa budzetowa

Tab. 9. Deficyt budzetowy i jego finansowanie

dzo wysokim poziomie, zatozenie powyzsze jest dosC realistycz- . . E
ne. Popyt na polskie obligacje skarbowe zwiekszy sie pod warun- mld PLN % % %i
kiem, ze znajdziemy sie znowu w Srodowisku spadajgcych stop R
procentowych. budzetowego ogotem 15,400 21,747 166,105
Ministerstwo Finansow chce uzyskaé w przysztym roku z emisji FINANSOWANIE
obligacji 25,2 mid PLN wobec 26,6 mid PLN planowanych na ten & ZRODELKRAJOWYCH AR R 10 Y
rok. Emisja bondw siegnie w 2001 r. 36,4 mid PLN, natomiast emi- ~ Pr@chody z prywatyzadji i e
sja euroobligacji osiagnie poziom zblizony do tegorocznego (600  Papiery Skarbowe AL GIEY Gl
min EUR). Finansowanie deficytu budzetowego w przysztym roku — Papiery Skarbowe rynkowe GIED - SHL) GOl
za pomoca papierdw skarbowych ma wzrosnaé o 2,8 mid PLN, ~ BonySkarbowe AR s S92
co bedzie spowodowane m.in. wiekszym stopniem finansowania ~ Obligacie ynkowe: AL
deficytu za pomoca bonéw skarbowych. Emisja obligaciji skarbo- ~ ©#miennym oprocentowaniu 1132 1865 3,364
wych netto ma sie zmniejszy¢ o 2,1 mld PLN, przy czym ma na- Ot Opf°°e“‘°V‘(a“f“ eSS TS0 2R
stapi¢ wzrost finansowania obligacjami o stalym oprocentowaniu b OVINE ZE ZRODEL conl G GEn
0 ok. 870 min PLN. Jednoczesnie rola finansowania zagraniczne- e 122 1665 2330
go ma wzrosngc, jednak nadal jego udziat w finansowaniu deficy- Obligacje Brady'ego 0000 0120 0000
tu budzetowego ma by¢ ujemny. Planowane jest zwiekszenie emi- 5 ———~-
sji obligacji zagranicznych (do 2,330 mld PLN), co spowoduje  Zrédlo: Ustawa budsetowa
zwiekszenie finansowania budzetu przez te pozycje o ok. 430 min
P.LN..P.Ianowa'ny jest wykup obligacji Brady’ego o stosunkowo nie- Tab. 10. Praychody budsetu paristwa
wielkiej wartosci 120 min PLN.
Budzet na 2001 r. jest budzetem bardzo napietym. Pomijajac po- - _
tencjalne trudnosci z uzyskaniem planowanych 3,4 mid PLN przy- mld PLN S S
chodow zapisanych w ustawie okotobudzetowej, dos¢ trudno be- -
dzie uzyskac¢ zaktadane zmniejszenie deficytu samorzadu teryto- Przychody ogolem 7.1 1605
rialnego, stuzby zdrowia oraz brak dodatkowego przyrostu zobo- ~ Przychody z VAT 53,1 023
wigzan ZUS wobec OFE. Przychody z akcyzy 29,1 33,7
Podsumowujac, rzadowy projekt budzetu na 2001 r. nie oznacza Przychody z PIT 23,0 25,7
mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej w przysztym roku. Przeciwnie, Praychody z CIT 150 170
planowane jest dos¢ istotne zmniejszenie deficytu ekonomiczne- ’ ’
go. Jednakze, biorac pod uwage zagrozenia po stronie dochodo- Przychody z cla 52 50
wej oraz niebezpieczenstwo wzrostu deficytu w sektorze publicz- Inne przychody 10,8 16,8
nym, moze by¢ trudny w realizacji. Wydatki 152,5 1823
Zrédlo: Ustawa budzetowa
Wi IEBEX 9



Deficyt budzetowy w pazdzierniku

Deficyt budzetowy zrealizowany w 100 proc.
w pazdzierniku

Deficyt budzetu panstwa na koniec pazdziernika wyniost 15,40 mid zt,
czyli 100 proc. planu na caty rok, w poréwnaniu z 90,8 proc. po wrze-
Sniu. Po umiarkowanym wzroscie deficytu we wrzesniu, tym razem na-
stgpito przyspieszenie, i aby do konca roku nie przekroczy¢ wielkosci
deficytu zapisanej w ustawie budzetowej, w listopadzie i grudniu wy-
datki nie moga by¢ wieksze niz uzyskiwane przychody. W trakcie
dziesieciu miesiecy br. zrealizowano przychody w kwocie 110,50
mld zt, stanowigcej 78,4 proc. catorocznego planu, w poréwnaniu
z 69,5 proc. przed miesigcem. Wydatki budzetu wyniosty 125,90 mlid
zt, czyli 80,5 proc. planu na caty rok wobec 71,6 proc. po wrzesniu.
W pazdzierniku wydatki budzetowe byty o 1,4 mld wyzsze od docho-
dow, cho¢ wzrosty wykonania przychodow i wydatkow, liczone
w punktach procentowych, byty rowne. Po stronie wptywow utrzymaty
sie tendencje obserwowane w ostatnich miesigcach, tzn. silny wzrost
wykonania przychodow z podatku od oséb prawnych do 91,2 proc.
oraz umiarkowane miesieczne zwiekszenie wykonania wptywow z po-
datkéw posrednich oraz podatku dochodowego od o0sob fizycznych,
przy zbyt niskim ich wykonaniu w catym roku — odpowiednio 76,3
proc. i 70,5 proc. Aby nadrobi¢ zalegtosci z poprzednich miesiecy,
miesieczna realizacja przychodoéw z tych dwoch podatkow musi byc
wyzsza. Po stronie wydatkow silny wzrost o odpowiednio 12,9 i 13,4
punktow procentowych nastgpit w kosztach obstugi zadtuzenia,
zarowno krajowego jak i zagranicznego, do 88,3 proc. i 78,2 proc.
Nieco mniejszy, ale rowniez silny byt wzrost wykonania dotacji dla
dwoch funduszy ubezpieczen spotecznych (FUS i KRUS — obydwa do
okotfo 82 proc.). Wzrost w tych czterech pozycjach jest gtowng przy-
czyna szybkiego przyrostu deficytu budzetu w pazdzierniku. Umiarko-
wanie zwiekszyta sie realizacja subwenciji dla samorzadow terytorial-
nych, jednak jest ona na dosy¢ wysokim poziomie 90,7 proc. Wolnigj
niz w poprzednich miesigcach wzrosto wykonanie dotacji dla Fundu-
szu Pracy, lecz takze ta pozycja jest na dosy¢ wysokim poziomie
- 91,0 proc. Szybki wzrost wykonanego deficytu budzetowego w paz-
dzierniku i osiggniecie 100 proc. wielkosSci zaplanowanej na caty rok
spowodowato, iz pojawia sie watpliwos¢, czy uda sie w biezacym roku
nie przekroczy¢ zaplanowanej wielkosci deficytu.

Operacja zmniejszenia nadptynnosci w sektorze
bankowym

W rozpoczetej 19 wrzesnia operacji bezwarunkowej sprzedazy skon-
wertowanych wierzytelnosci skarbu panstwa Narodowy Bank Polski
przeprowadzit dotychczas dziewieC przetargow. Jak dotad operacja
zmniejszenia nadptynnosci w sektorze bankowym przebiega dosc¢
powoli — w przetargach odbywajacych sie w czwartki NBP oferuje tyl-
ko po 300 min PLN obligaciji, kolejno z kazdej serii. Obligacje te maja
daty zapadalnosci porownywalne z wystepujgcymi na rynku, jednak-
ze z powodu tego, ze dopuszczone sg do obrotu wtérnego tylko z re-
zydentami, banki — dealerzy rynku pienieznego dosSc¢ ostroznie je ku-
puja. Jest to typowy papier inwestycyjny, ktéry powinien spotkac sie
z popytem ze strony funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Jak do-
tad, ze wzgledu na problemy z wyceng, rowniez ze strony funduszy
popyt nie jest duzy. Po pierwszych dwoch przetargach, majacych
charakter sondazowy, NBP zdecydowat sie na oferowanie bardzo
matych kwot obligacji. Jak dotad wiekszos¢ ofert cenowych bankow
byta odrzucana przez bank centralny, powoli jednak rentownosSci
uzyskiwane na przetargach zblizajg sie do rentownosci na rynku
wtornym, pomimo ze obligacje skonwertowane sg instrumentami nie-
ptynnymi. Wedfug zatozen Ministerstwa Finansow, w biezgcym roku
NBP powinno sprzedac obligacje o wartosci nominalnej 1,5 mid PLN
(dotychczas sprzedano obligacje o nominale 1,3 mid PLN). Rzad za-
ktada, ze w 2001 r. zostang sprzedane obligacje o nominale 6,2 mid
PLN, co oznaczatoby konieczno$¢ sprzedazy ok. 500 min obligacji
miesiecznie.

Dochody - odchylenie od trendu*
procent (%)
0

| I n v \ Vi vil Vil IX X

M podatki posrednie
M podatek dochodowy od oséb fizycznych

podatek dochodowy od 0s6b prawnych
dochody paristwowych jednostek budzetowych

Zrédlo: Ministerstwo Finansow, obliczenia wlasne
* trend oznacza rownomierny przyrost o 8,33% miesiecznie

Wydatki - odchylenie od trendu*

procent (%)
10

-20

| I i \% \ VI vil Vil X X

-30

I obstuga dfugu krajowego
obstuga zadiuzenia zagranicznego
| dotacja dla FUS

M dotacja dla KRUS
subwencje dla samorzgdéw terytorialnych

Zrédlo: Ministerstwo Finansow, obliczenia wlasne
* trend oznacza rownomierny przyrost o 8,33% miesiecznie
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Zrédto: NBP
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Handel zagraniczny

Produkcja eksportowych sektoréw przemystu
Sposrod sekcji klasyfikacji towarow PCN, 11 sekcji ma przynaj-
mniej 3-proc. udziat w polskim eksporcie ogétem, wedtug wyni-
kow za okres styczen-czerwiec 2000 r., i stanowig one ponad 90
proc. catego eksportu. Najwiekszy udziat majg maszyny i urza-
dzenia (20,1 proc.), sprzet transportowy (13,2 proc.), metale nie-
szlachetne (13,1 proc.) oraz materiaty wtdkiennicze (9,4 proc.).
Nastepuje pewna koncentracja eksportu — udziaty trzech pierw-
szych sekcji wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego roku. Przez
wiekszoS¢ miesiecy okresu styczen 1999 — wrzesien 2000 faczna
produkcja trzech dziatéw przemystu produkujgcych maszyny
i urzadzenia wzrastata w ujeciu rok do roku. W roku 1999 dynami-
ka r/r rosta i w grudniu osiggneta 22,6 proc. Na poczatku
biezacego roku wzrost ulegt silnemu spowolnieniu. Po znaczacym
wzroscie w maju, w ostatnich miesigcach wystepuje tendencja
ostabienia dynamiki produkciji. Wielkos¢ produkcji dwoch dziatow
przemystu produkujgcych sprzet transportowy wzrastata w ujeciu
rok do roku w omawianym okresie. Tendencja wzrostu dynamiki
produkcji z roku 1999 charakteryzowata sie silnymi wahaniami
w kolejnych miesigcach. Na poczatku biezgcego roku nastgpito
jej zatamanie — produkcja spadta o 2,0 proc. r/r, jednak w bieza-
cym roku rowniez ksztaftuje sie tendencja wzrostowa. W pierwszej
potowie 1999 r. produkcja dziatow produkujacych metale nieszla-
chetne i wyroby metalowe spadata, natomiast w drugiej potowie
i w roku biezgcym nastepuje wzrost produkciji tych dziatéw. Dyna-
mika produkciji r/r tych dziatéow w 1999 r. rosta z poziomu okoto
minus 16 proc. do 38 proc. W biezgcym roku dynamika produkcji
ulega stopniowemu ostabieniu. Produkcja dziatow wytwarzajg-
cych materiaty widkiennicze przez wiekszoS¢ miesiecy omawiane-
go okresu pozostawata blisko poziomu z analogicznego okresu
roku poprzedniego. Jedynie na przetomie lat 1999 i 2000 wystgpit
lekki wzrost produkciji. W ostatnich miesigcach nastgpita stabiliza-
cja dynamiki produkciji r/r. W dziatach przemystu produkujacych
towary majgce znaczacy udziat w polskim eksporcie w ostatnich
dwoch latach produkcja wzrastata o srednio 9 do 10 proc. r/r.
W roku biezacym nastepuje pewne ostabienie dynamiki produkcii,
cho¢ koniunktura w panstwach Unii Europejskiej ulegta pewnej
poprawie i nastepuje wzrost eksportu do UE. Dzieje sie tak na
skutek stabego popytu wewnetrznego, ktéry ma znacznie wiekszy
wptyw na dynamike produkcji w Polsce. Wzrost eksportu Polski
do UE nastepuije, jezeli dynamika PKB przekracza w Unii Europej-
skiej 2 proc.

Na przetomie roku 2000 i 2001 pewne zagrozenie dla wartosci im-
portu moze stanowi¢ wzrost ceny ropy naftowej. Analiza danych
od poczatku 1999 r., kiedy to ropa zaczeta drozec, wskazuje, ze
wzrost cen ropy naftowej miat wptyw na zwiekszanie sie importu.
W okresie najsilniejszego wzrostu cen ropy o 170 proc. r/r (luty
2000) wartos¢ importu zwiekszyta sie 0 21 proc. r/r, przy czym
wolumen importu wzrést o okoto 12 proc.

Struktura towarowa eksportu wg sekcji PCN
w okresie I-VI 2000

W maszyny i urzagdzenia

sprzet transportowy

™ metale nieszlachetne
i wyroby
materiaty i wyroby
widkiennicze

[l rézne wyroby gotowe

produkty mineraine

™ produkty przemystu
chemicznego

I tworzywa sztuczne
wyroby z drewna

Il przetwory spozywcze

Scier drzewny, papier,
tektura i wyroby

[l pozostate

Zrodto: GUS

Dynamika produkcji dzialéw przemystu
o najwickszym udziale w eksporcie 1/r
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Rynek pracy

Charakterystyka bezrobocia w Polsce

Od sierpnia 1996 r. do sierpnia 1998 r. bezrobocie w Polsce zma-
lato z 13,8 proc. do 9,5 proc. Byto to zwigzane ze wzrostem PKB
o ok. 7 proc. kwartalnie. Szybki wzrost gospodarczy pociggat za
sobg przyrost liczby nowych miejsc pracy i w konsekwenciji
zmniejszenie bezrobocia. W Il i Il kwartale 1998 r. wzrost PKB
utrzymywat sie jeszcze na poziomie okofo 5 proc. i wtedy wtasnie
poziom bezrobocia osiggnat swe minimum (9,5 proc.). Kiedy jed-
nak nastgpito ostabienie tempa wzrostu gospodarczego do
3 proc. w ostatnim kwartale 1998 r. i zaledwie 1,6 proc. w | kwar-
tale 1999 r., bedace efektem kryzysu rosyjskiego, stopa bezrobo-
cia zaczeta gwattownie rosng¢ — w marcu 1999 r. osiggneta
12 proc. Mimo ze wzrost gospodarczy byt w nastepnych kwarta-
tach znacznie szybszy (okoto 5-6 proc.), to jednak niekorzystna
tendencja wzrostowa stopy bezrobocia nie zostata zahamowana
ani chocby w jakim$ stopniu ograniczona. Tempo zwiekszania sie
bezrobocia w Polsce od potowy 1998 r. do chwili obecnej pozo-
staje nadal bardzo duze. We wrzes$niu br. stopa bezrobocia osia-
gneta 14 proc., a liczba bezrobotnych wyniosta 2 tys. 529 osob.
Przyczyny takiego stanu rzeczy lezg w postepujacej restruktury-
zacji gospodarki (goérnictwo, hutnictwo), stabym popycie we-
wnetrznym, strukturze demograficznej ludnosci oraz matej ela-
stycznosci rynku pracy. Aby doprowadzi¢ do ograniczenia wzro-
stu bezrobocia, konieczne jest prowadzenie odpowiedniej polityki
stymulujgcej powstawanie nowych miejsc pracy, co mozliwe jest
przy wzroscie PKB przekraczajgcym 5 proc. rocznie. Narzedziami
do tego stuzgcymi moga byc¢ rozwigzania w polityce fiskalnej (niz-
sze podatki, ulgi itp.) oraz nowe regulacje w kodeksie pracy. Po-
winny one zmniejsza¢ koszty pracy, co spowodowatoby wzrost
zatrudnienia. Wieksza elastycznosS¢ rynku pracy da pracodaw-
com mozliwosS¢ szybszego reagowania na zmiany zachodzace
w gospodarce i dostosowywania sie do zmian koniunktury
(tatwiejsza redukcja zatrudnienia w okresach niekorzystnej ko-
niunktury i przyjmowanie nowych pracownikéw w przypadku jej
polepszenia). W naszej opinii stopa bezrobocia bedzie w najbliz-
szych miesigcach nadal rosngé, choc¢ nieco wolniej niz przez
ostatnie dwa lata. Restrukturyzacja przemystu moze bowiem nie
przebiegac juz tak dynamicznie jak w ubiegtych latach, natomiast
powinny ujawnic¢ sie efekty wiekszej elastycznosci rynku pracy.
Bezrobocie moze zwiekszy¢ sie do 14,5 proc. pod koniec
2000 r., a w grudniu 2001 r. moze osiagnac 16,2 proc. W polskich
warunkach bardzo istotnym czynnikiem wptywajacym na ksztatto-
wanie sie stopy bezrobocia jest struktura demograficzna ludnosci.
W najblizszych latach zdecydowanie wiecej osob bedzie wcho-
dzito na rynek pracy, niz bedzie go opuszczac. Z kazdym rokiem
bedzie zatem powstawac¢ duza nadwyzka ludzi gotowych do pra-
cy — rzedu 250-300 tys. osob, podczas gdy rynek staje sie coraz
mniej chfonny, nawet dla oséb z wyzszym wyksztatceniem (liczba
bezrobotnych absolwentéw z wyzszym wyksztatceniem wzrosta
z 3,7 tys. w 1996 r. do 15,6 tys. w sierpniu 2000 r.). Nadmierna
podaz sity roboczej powoduje, ze mtodzi ludzie majg coraz mniej-
Sze szanse na znalezienie zatrudnienia — we wrzesniu br. zareje-
strowanych byto 157,4 tys. bezrobotnych absolwentow. Aby ta
nadwyzka sity roboczej zostata wchtonieta, konieczny jest wzrost
gospodarczy na poziomie 5-6 proc. rocznie. Udziat bezrobotnych
bez prawa do zasitku w ogolnej liczbie zarejestrowanych bezro-
botnych rosnie i przekroczyt juz 80 proc. Wynika to z faktu, ze co-
raz trudniej jest znalez¢ prace, szczegdlnie osobom stabiej wy-
ksztatconym (a to one stanowig wiekszo$¢ bezrobotnych),
i w zwigzku z tym niewielu udaje sie to w czasie przebywania na
zasitku. Ponadto im dtuzszy jest czas pozostawania bezrobotnym,
tym mniejsze sg szanse na znalezienie zatrudnienia.

Wzrost PKB i stopa bezrobocia

procent (%) procent (%)
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Zrédlo: GUS
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Udziat bezrobotnych bez prawa do zasitku
w ogolnej liczbie zarejestrowanych bezrobotnych

procent (%)
817

80

78

77

75

74

73

72

T
= >

1]
o]
U
IX 7
XI
1]
v
Vil ]
X~

S-S

11998
11999 -
12000

Zrédlo: GUS

12 WV IEBEX



(x) vapbard zvpod 7 (x) napidzn
DgA 21uazpaisod JNT [ouzdrualq PIAIod Apey 21uazpaIsod “T0d 082]pm.) DIGOP VU VIULNMOUIDZ, VS[)

0¢ 6C 8¢

(%) 01 2150uz1q M MOl0.ISVU UZDASH YT
(XD AuzopuvaSvz japuvy vsn (X1) vuzoyviop zvpazids ‘NH
(IX) a13jouaunsuoy alossvy s (X "J0d 1) PPSOUMAZ Aud) : ‘_Om (X) a10qoIz9g qom (x) Auzoruvisvz jopuvp Nu (xp) Azomuwyd suvpg 0N

b epedoisy 07

g
N
E
=]
=
=
=z
P,
=)
=
<
g
N
o
<
=
=
m




Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka listopad  grudzien styczen luty marzec kwiecieh ~ maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien pazdziernik
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 9,2 9,8 10,1 104 103 9,8 10,0 102 116 10,7 10,3 9,9
konsumpcyjnych (/1)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,9 0,9 8 09 09 0,4 0,7 0,8 07 03 1,0 0,8
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 7,5 8,0 82 81 73 7,4 7,9 8,9 90 84 83 7,9
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,7 0,5 05 05 04 0,7 0,9 1,0 06 04 0,8 0,5
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 8.8 9,1 77 75 77 83 8,4 8,8 9,1 87 8,1%* 7,9
budowlano-montazowe;j (r/r)
Wskaznik cen produkeji % 0,8 0,5 06 06 09 1,1 0,7 0,7 04 05 0,2% 0,5
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 233 196 159 90 37 58 143 116 113 103 101 128
Kurs USD/PLN (m/m) % 35 20 16 08 11 35 62 22 17 08 30 33
Kurs EUR/PLN (r/r) % - - 13 39 -79 -6,0 -2,6 1,9 13 59 -8,7 9.8
Kurs EUR/PLN (m/m) % -0,1 40 14 18 33 13 1,8 24 25 29 -0,8 14
Wynagrodzenie realne brutto % 0,3 23 65 68 31 5,2 1,8 13 22 11 0,4 0,5
w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % - 6,2 - - 6,0 - - 5,2 - - -
Produkcja przemystu (1/r) % 15,9 19,1 79 164 68 53 121 134 78 9.2 5,0 7,2
Produkcja przemystu (m/m) % 0,9 57 190 73 11,6 -84 7,7 1,2 69 61 5,0 2,2
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 59 123 46 56 42 5,6 -0,6 1,2 29 21 3, 7% 1,7
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % -18,2 493 57,7 66 175 -0,1 16,8 116 46 7.2 7,0% 6,5
Sprzedaz detaliczna towarow 2 (t/r) % 32,2 346 203 254 169 199 151 148 103 11,2 10,4
Sprzedaz detaliczna towarow 2 (m/m) % 23 232 321 50 17,2 22 0,6 2,8 07 14 0,8
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 29,3 270 318 354 158 209  239% 343* 379% 170
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 0,5 4,4 77 139 54 6,9 43 4,7 -04* -11,0
Import w ujeciu celnym (t/r) % 30,4 347 312 34,7¢ 122*% 13,5% 31,6 24,0% 20,9* 122
Import w ujeciu celnym (m/m) % 4,1 29 194 133 94* 81* 16,6* -63* -15* 87
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.os0b | 2257 2350 2478 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529
Stopa bezrobocia % 125  13,1% 137¢ 140% 14,0* 13,8% 13,6% 136* 13,8% 139 140
Przecigtne zatrudnienie tys.osob | 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269 5274
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049 2036 2051 2088 2089
Nominalny wzrost % 9,0 123 17,2 179 13,7 15,5 120 11,5 92 119 10,7 10,4
wynagrodzen brutto (1/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mld PLN | 112,5 1259 11,0 203 31,0 409 51,8 642 748 86,2 98,0 110,5
Wydatki budzetowe mldPIN | 1246 1385 11,8 248 380 498 61,8 750 861 992 111,9 1259
Wynik budzetu pafstwa mdPIN | .121 126 09 45 -69 89 -100 -108 -113 -130 -140 -154
Zadtuzenie krajowe mld PLN - 134,7 - - 1419 - - 143,7 - -
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mld PLN - 129,7 - - 1282 - - 135,8 - - -
budzetu pafistwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka listopad grudzien styczen luty marzec kwiecien ~ maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien paidziernik
BILANS PYATNICZY

Rachunek biezacy minUSD | -1178 -1683 -1207 -954 -1344 -850 401 -860 -701 -961* -594

Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1561 -1765 -1458 -1140 -1241 -1075 -894 -1041 -1042 -1324* -965

w ujeciu platniczym

Eksport minUSD| 2151 2470 1922 2038 2371 2032 2407 2397 2473 2271% 2432

Import mhUSD| 3712 4235 3380 3178 3612 3107 3301 3438 3515 3595* 3397

Saldo ustug mln USD -140 208 -174  -171  -202 -177 105  -159  -131  -119* -79
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 299 174 286 225 218 398 324 337 309 350 420

Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD | 834 1405 1485 0647 1074 672 653 -165 343 725% 128

Inwestycje bezposrednie minUSD| 789 744 763 354 430 449 310 363 488 169* 239

Inwestycje portfelowe minUSD | 809 256 244 587 1598 131 20 90 232 -234% 104

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mldPLN | 255 203 255 258 202 266 209 285 277 278 281 287
Podaz pieniadza (r/r) % 229 193 151 13,7 138 152 152 206 162 149 14,1* 14,6
Podaz pienigdza (m/m) % 1,5 3,5 31 10 16 1,5 1,1 59 27 03 1,0% 2.4
Depozyty ogolem (r/r) % 242 183 157 147 155 166 168 233 185 17,1 161* 174
Depozyty ogotem (m/m) % 2,1 24 16 13 19 09 16 64 31 05 11* 3,0
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 52,2 530 525 518 521 498 499 794 457 429  409% 38,8
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 43 45 0,6 12 34 1,6 38 252 -150 25 3,0% 2,2
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 237 21,6 20,8 188 18,1 191 179 19,7 188 182 174* 16,0
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 2,2 -1,5 25 1,0 09 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 2 13
WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu® % 2,0 13 30 37 62 -5,1

$redni kurs USD* PIN | 42527 41696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 43994 43229 43593 44900 4,6369
Sredni kurs EUR® PLN 43974 42200 4,1608 4,08503,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 39152 3,9696
$redni kurs DEM: PIN | 22484 2,1577 2,1274 2,08862,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296
$rednia stawka WIBOR T/N¢ % 1551 17,69 1750 1629 1792 17,64 1733 17,73 1787 1731 1884 19,74

WIBOR 1M¢ % 1677 2045 17,26 17,44 1817 1815 1813 1813 1805 1824 1939 1947
WIBOR 3M¢ % 1853 1903 1730 17,85 1844 1834 1860 1855 1851 19,12 1955 19,68

Srednia rentownos¢ % 15,35 16,28 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 1649 1648 1738 1817 17,53
bonéw skarbowych 3M (bid)*

Srednia rentownos¢ % 15,95 1599 16,18 17,00 17,57 1731 1786 17,85 17,76 1834 18,65 1841
bonow skarbowych 12M (bid)¢

Srednia rentownos¢ % 1539 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 1827 18,11 18,54
obligacji skarbowych 2L (bid)*

Srednia rentownos¢ % 10,63 9,81 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 1253 12,72 12,40 13,24
obligacji skarbowych 10L (bid)*

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]

Stopa interwencyjna % 16,5 165 165 175 175 175 175 175 175 19,0 19,0 19,0
Stopa redyskontowa % 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 215 21,5 21,5
Stopa lombardowa % 20,5 20,5 20,5 215 215 215 215 215 215 230 23,0 23,0
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 03 03 03 0,3

* dane ane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 roku, © Srednie liczone z dnieniem dni wolnych od ), Zrodio: GUS, WBK Pion Skarbu i O ji Zagranicznych, NBP
1ez4cycl uwzgl pracy, )peraji Zagr
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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 20.11.2000, 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

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79
Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061856 58 25 g B Il e LIPS DB st
e Tl D 0618565825 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kamifiska Dealer 061856 58 25 Zespol MarkCMgu
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzial
€spo Obs LT L A TEE L Oddziatow Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Waldemar Polowczyk Dealer 06185658 14 e-mail: anatal @wbk.com.pl
Hanna Nowak Dealer 061 856 58 14
Zbigniew Manke Dealer 061 856 58 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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