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• Inflacja w listopadzie wynios∏a zgodnie z oczekiwaniami rynku
0,4 proc. m/m oraz 9,3 proc. r/r. Umiarkowany wzrost inflacji
w listopadzie spowodowany by∏ przede wszystkim niskim wzro-
stem cen ˝ywnoÊci oraz us∏ug. (s. 4)

• Dynamika cen produkcji sprzedanej by∏a ni˝sza od oczekiwaƒ
rynku i wzros∏a o 0,1 proc. m/m i 7,3 proc. r/r. Tak niski wzrost
w listopadzie wynika∏ z umacniania si´ z∏otego, stabilizacji cen
ropy naftowej oraz niskiego popytu wewn´trznego. (s. 4)

• Produkcja przemys∏owa w listopadzie spad∏a o 3,3 proc.
m/m oraz wzros∏a o 4,6 proc. r/r, nieznacznie ni˝ej od oczekiwa-
nego przez nas spadku o 3,0 proc. m/m. Dane za listopad
wskazujà, ˝e spadek aktywnoÊci gospodarczej wywo∏any wyso-
kimi realnymi stopami procentowymi jest g∏´bszy ni˝ mo˝na by-
∏oby oczekiwaç. (s. 4)

• Deficyt obrotów bie˝àcych w paêdzierniku osiàgnà∏ 1,051 mld
USD, wi´cej ni˝ oczekiwane przez rynek 900 mln USD. Deficyt
obrotów bie˝àcych w paêdzierniku wzrós∏ do 7,3 proc. PKB po
7,2 proc. PKB we wrzeÊniu. W najbli˝szych miesiàcach deficyt
obrotów bie˝àcych b´dzie si´ stabilizowa∏, zbli˝ajàc si´ do 7,0
proc. PKB w grudniu br. W paêdzierniku deficyt handlowy by∏ na
poziomie 9,0 proc. PKB. (s. 5)

• W ostatnim tygodniu listopada i w grudniu mia∏o miejsce spek-
takularne wzmocnienie z∏otego wzgl´dem USD z poziomu 4,57
PLN za USD (23 listopada) do poziomu 4,30 PLN za USD (19
grudnia). (s. 6)

• W ostatnim tygodniu listopada spadkowy trend EUR wobec
USD uleg∏ odwróceniu. Po kilku fa∏szywych sygna∏ach w po-
przednich miesiàcach, w grudniu euro znalaz∏o si´ w trendzie
wzrostowym wobec dolara amerykaƒskiego, osiàgajàc poziom
90 centów. Cykl zacieÊniania polityki pieni´˝nej w USA i,
w mniejszym stopniu, w strefie euro, zosta∏ ju˝ prawdopodobnie
zakoƒczony. (s. 6)

• W ciàgu ostatnich 4 tygodni krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´
o 135 do 195 pb. w dó∏ na fali oczekiwaƒ obni˝ki stóp NBP, spo-
wodowanych danymi Êwiadczàcymi o tym, ˝e wzrost gospodar-
czy w Polsce w sposób istotny zwalnia. (s. 7)

• Rada Polityki Pieni´˝nej b´dzie utrzymywaç wysokie realne sto-
py procentowe w 2001 r. (s. 8)

• W listopadzie osiàgni´to niewielkà nadwy˝k´ bud˝etowà. (s. 9)

• Inflacja bazowa wykazuje ma∏à wra˝liwoÊç na zmiany polityki
pieni´˝nej. (s. 10 i 11)

• Spadek nak∏adów inwestycyjnych w gospodarce w roku bie˝à-
cym. (s. 12)

Arkadiusz KrzeÊniak
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Wskaênik sprzeda˝y 2,8 -0,7 1,4 -0,8 1,5 –
detalicznej (m/m, %)

Wskaênik sprzeda˝y 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 –
detalicznej (r/r, %)

Kredyty dla ludnoÊci 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9* 34,9
(r/r, %)

Produkcja przemys∏u 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1* -3,3
(m/m, %)

Produkcja przemys∏u 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1* 4,6
(r/r, %)

Eksport, ceny bie˝àce 13,0 18,2 9,3 18,6* 16,6 –
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Import, ceny bie˝àce 0,4 3,0 8,6 1,3 6,8 –
(wg p∏atnoÊci, r/r, %)

Saldo obrotów towaro- -1041 -1042 -1324 -972* -1000 –
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski
Pod koniec listopada i w grudniu pojawi∏y si´ kolejne da-

ne Êwiadczàce o s∏abni´ciu wzrostu gospodarczego w Pol-
sce. Niska dynamika produkcji przemys∏owej, utrzymujàca
si´ przez dwa kolejne miesiàce, Êwiadczy z jednej strony
o s∏abym popycie wewn´trznym, z drugiej zaÊ mo˝e ozna-
czaç, ˝e poprawa w eksporcie nie jest tak silna, jak mo˝na
by∏oby przypuszczaç. S∏aby popyt wewn´trzny oraz ustanie
dwóch najbardziej istotnych szoków poda˝owych (stabiliza-
cja cen ˝ywnoÊci i spadek cen ropy naftowej) spowodowa∏y,
˝e inflacja w IV kwartale br. zacz´∏a doÊç szybko spadaç.
Wynika∏o to tak˝e z efektu bazy, czyli wysokiej inflacji w IV
kwartale. W zwiàzku z oczekiwaniami spowolnienia wzrostu
gospodarczego pojawi∏ si´ silny popyt na z∏otego i polskie
papiery skarbowe. Rynek oczekuje, ˝e stopy procentowe
osiàgn´∏y swój najwy˝szy poziom. Rynek walutowy i obliga-
cji sà w du˝ej mierze odporne na negatywne informacje ze
sfery polityki. Nawet doÊç wysoki deficyt obrotów bie˝àcych
za paêdziernik nie spowodowa∏ os∏abienia z∏otego. Rynek
oceni∏, ˝e poprawa sytuacji w eksporcie b´dzie stabilizowaç
deficyt obrotów bie˝àcych w nadchodzàcych miesiàcach.
Krótkoterminowe perspektywy dla z∏otego sà pomyÊlne –
o ile utrzymajà si´ oczekiwania rych∏ej obni˝ki stóp NBP.
W Êrednim okresie jednak nieunikniona jest deprecjacja z∏o-
tego o oko∏o 20-25 proc., aby zrekompensowaç niskà pro-
duktywnoÊç pracy i przywróciç równowag´ w bilansie han-
dlowym.

Wydaje si´, ˝e sytuacja gospodarcza Polski ulega stabili-
zacji, przy istotnym zwolnieniu wzrostu gospodarczego.
Brak jest bezpoÊrednich zagro˝eƒ inflacyjnych – inflacja po-
winna stopniowo spadaç, pozostajàc na poziomie jednocy-
frowym. Deficyt obrotów bie˝àcych prawdopodobnie ustabi-
lizuje si´ i stopniowo b´dzie spada∏ do 6-7 proc. PKB
w 2001 r.

Wzrost gospodarczy uleg∏ silnemu spowolnieniu w II po-
∏owie br. Równie˝ I i II kwarta∏ 2001 r. b´dà charakteryzowa∏y
si´ niskim wzrostem PKB.

W 2001 r. ujawnià si´ niekorzystne skutki zwolnienia wzro-
stu gospodarczego, a wi´c g∏ównie brak równowagi na ryn-
ku pracy skutkujàcy wzrostem stopy bezrobocia.

Uwa˝amy, ˝e utrzymywanie wysokich realnych stóp pro-
centowych przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej mo˝e dzia∏aç de-
stabilizujàco na rachunek obrotów bie˝àcych w krótkim
i Êrednim terminie. Wysokie nominalne stopy procentowe
stanowià obecnie zach´t´ do zad∏u˝ania si´ podmiotów
krajowych w walutach obcych, co mo˝e pociàgaç za sobà
nadmiernà ekspozycj´ tych podmiotów na ryzyko kursowe.
Te dwa czynniki mogà pog∏´biç zakres oczekiwanej w Êred-
nim okresie korekty kursu z∏otego.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen kon- 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,4 0,5
sumpcyjnych (m/m, %)

Wskaênik cen kon- 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 8,8
sumpcyjnych (r/r, %)

Wskaênik cen 0,6 0,4 0,8 0,6* 0,1 0,2
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m, %)

Wskaênik cen 9,0 8,4 8,3 8,0* 7,3 6,8
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r, %)

Kurs walutowy Êrednio- 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2 –
miesi´czny (USD, r/r, %)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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r/r - rok do roku m/m - miesiàc do miesiàca P - prognoza
èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

* dane skorygowane

Produkt Krajowy Brutto 6,0 6,8 4,8 4,1 4,8
(ceny sta∏e, r/r, %)

Spo˝ycie indywidualne (r/r, %) 8,3 6,9 4,9 5,1 3,4

Nak∏ady brutto na Êrodki 19,7 21,7 14,5 6,9 4,8
trwa∏e (r/r, %)

Eksport, ceny sta∏e (r/r, %) 9,7 13,7 9,4 2,0 13,1

Import, ceny sta∏e (r/r, %) 28,0 22,0 14,6 4,4 9,5

Inflacja (Êredniorocznie, %) 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1

Inflacja (koniec roku, r/r, %) 18,5 13,2 8,6 9,8 8,8

Stopa bezrobocia 13,2 10,3 10,4 13,0 14,5
(koniec roku, %)

Deficyt obrotów -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,0
bie˝àcych / PKB (%)

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,6



Polska - prognoza Êredniookresowa
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Data prognozy: 19.12.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zosta∏a opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà
kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.
Kategoria 1999 2000 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

1M 14,55 17,63 18,14 18,55 19,60 18,48 19,60 18,60 18,60 17,10 18,5 15,0 12,0 9,7 8,6

3M 14,73 17,87 18,50 19,06 19,62 18,76 19,30 18,60 18,60 17,10 18,5 15,2 12,2 9,9 8,8

6M 14,57 17,87 18,67 19,36 19,78 18,92 19,30 18,50 18,50 17,00 18,4 15,3 12,3 10,0 8,9

12M 14,77 18,07 18,86 19,51 19,60 19,01 18,80 18,45 18,45 16,95 18,3 15,5 12,4 10,1 9,0

Stopa lombardowa 17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 23,00 22,00 22,00 20,50 21,9 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 19,00 18,00 18,00 16,50 17,9 14,0 11,8 9,5 8,4

RentownoÊci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 14,60 16,28 17,04 16,50 16,11 15,00 14,50 14,50 13,80 14,5 11,9 9,5 8,5 8,0

5L (bid) 11,12 12,77 13,98 14,39 14,10 13,81 12,80 12,40 12,40 11,80 12,4 10,2 9,0 8,2 7,8

10L (bid) 9,63 10,36 11,64 12,55 12,80 11,84 10,50 10,20 10,20 9,80 10,2 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊci bonów skarbowych

13-tyg. 13,16 16,24 16,74 17,33 17,20 16,88 17,00 16,50 16,50 15,80 16,5 13,3 11,2 8,9 7,9

52-tyg. 13,00 16,92 17,68 18,25 18,10 17,74 17,50 17,00 16,80 16,10 16,9 13,9 11,4 9,1 8,1

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,525 4,350 4,33 4,38 4,43 4,48 4,41 4,85 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 3,920 4,018 3,94 4,08 4,19 4,29 4,13 4,82 5,39 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,866 0,925 0,91 0,93 0,95 0,96 0,94 0,99 1,02 0,99 0,96

Deprecjacja PLN – – – – – 2,1% -2,0% 1,8% 1,9% 1,8% 2,1% 13,3% 10,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) 4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,320 4,320 4,35 4,40 4,45 4,50 4,50 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN (koniec okresu) 4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 3,888 3,888 4,00 4,11 4,23 4,32 4,32 5,32 5,45 5,53 5,58

EUR/USD (koniec okresu) 1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,900 0,900 0,92 0,94 0,95 0,96 0,96 1,02 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (r/r, %) 4,1 6,0 5,2 4,4 3,6 4,8 3,6 3,9 5,0 5,8 4,6 5,1 5,2 5,5 6,0

Inflacja (r/r, %) 9,8 10,3 10,2 10,3 8,8 8,8 8,3 8,0 6,8 7,0 7,0 5,7 4,3 3,8 3,6

Inflacja (r/r, %) Êrednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,3 10,1 8,5 8,3 7,0 6,8 7,7 6,4 5,0 4,1 3,7

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 – – – – -7,0 – – – – -6,3 -6,7 -6,8 -6,4 -5,9

Deficyt bud˝etowy/ -2,0 – – – – -2,2 – – – – -2,0 -1,9 -1,6 -1,5 -1,2
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 – – – – 43,5 – – – – 40,1 38,5 36,7 34,4 32,1
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 – – – – 20,3 – – – – 17,9 17,3 16,7 15,5 14,2
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 – – – – 39,3 – – – – 35,7 34,4 32,6 29,9 27,2
ogó∏em/PKB (%)



Gospodarka Polski 
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Inflacja – ceny konsumenta
Inflacja w listopadzie wynios∏a zgodnie z oczekiwaniami

rynku 0,4 proc. m/m oraz 9,3 proc. r/r. Tak umiarkowany
wzrost inflacji w listopadzie spowodowany by∏ przede wszyst-
kim niskim wzrostem cen ˝ywnoÊci oraz us∏ug. Wzrost cen to-
warów nie˝ywnoÊciowych by∏ równie˝ ograniczony.

W grudniu inflacja spadnie do 8,8 proc. r/r. Ze wzgl´du na
spadek cen ropy naftowej, spadek cen ˝ywnoÊci i silnego z∏o-
tego, presja inflacyjna b´dzie w najbli˝szych miesiàcach ma-
leç.

Zmniejszenie rocznej dynamiki inflacji jest zgodne z oczeki-
waniami RPP. Ze wzgl´du na spadajàcà inflacj´ i zmniejszajà-
cy si´ wzrost gospodarczy, RPP powinna w najbli˝szym czasie
daç sygna∏ o tym, ˝e nastawienie w polityce pieni´˝nej zmieni
si´ na neutralne. Obni˝ka stóp mo˝e nastàpiç najwczeÊniej
pod koniec I kwarta∏u 2001, o ile sygna∏y o stabilizacji gospo-
darki potwierdzà si´.

Inflacja – ceny producenta
Dynamika cen produkcji sprzedanej by∏a ni˝sza od oczeki-

waƒ rynku i wzros∏a o 0,1 proc. m/m i 7,3 proc. r/r. Tak niski
wzrost w listopadzie wynika∏ z umacniania si´ z∏otego, stabili-
zacji cen ropy naftowej oraz niskiego popytu wewn´trznego.
Efekt niskiego popytu widaç zw∏aszcza w stabilizacji cen pro-
dukcji przemys∏u przetwórczego. W okresie styczeƒ-listopad
br. ceny producenta wzros∏y o 6,7 proc. w porównaniu do ana-
logicznego okresu roku ubieg∏ego. Podwy˝ka cen gazu
w pierwszym kwartale 2001 r. negatywnie wp∏ynie na indeks
cen producenta. W przysz∏ym roku mo˝na si´ spodziewaç
zmniejszenia ró˝nicy pomi´dzy dynamikà cen konsumenta
a dynamikà cen producenta.

Produkcja przemys∏owa
Produkcja przemys∏owa w listopadzie spad∏a o 3,3 proc.

m/m oraz wzros∏a o 4,6 proc. r/r, nieznacznie ni˝ej od oczeki-
wanego przez nas spadku o 3,0 proc. m/m. W okresie sty-
czeƒ-listopad br. produkcja przemys∏owa wzros∏a o 8,3 proc.
w porównaniu do analogicznego okresu roku ubieg∏ego.

G∏ównà przyczynà spadku produkcji by∏y bardzo s∏abe wy-
niki dzia∏alnoÊci produkcyjnej, która wykaza∏a spadek o 0,7
proc. m/m po uwzgl´dnieniu krótszego o jeden dzieƒ roboczy
miesiàca.

Produkcja ogó∏em by∏a podtrzymywana przez sezonowy
wzrost produkcji w sekcji energia, woda i gaz.

Dane za listopad wskazujà, ˝e spadek aktywnoÊci gospo-
darczej, wywo∏any wysokimi realnymi stopami procentowymi,
jest g∏´bszy ni˝ mo˝na by∏oby oczekiwaç. Wskazuje to tak˝e,
˝e poprawa w eksporcie mo˝e nie byç tak du˝a jak oczekiwa-
no.

Dane te prawdopodobnie nie spowodujà przejÊcia do na-
stawienia neutralnego na posiedzeniu RPP w Êrod´, choç b´-
dà powa˝nym argumentem za szybszym obni˝eniem stóp
procentowych, byç mo˝e nawet pod koniec I kwarta∏u 2001 r.

RPP b´dzie jednak˝e sk∏onna utrzymywaç realne stopy
procentowe na wysokim poziomie, co oznacza, ˝e ∏àczna ska-
la obni˝ek stóp w przysz∏ym roku nie b´dzie przekracza∏a 250-
-300 pb.

Ceny producenta (%)  
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Produkcja przemys∏owa r/r
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Produkcja przemys∏owa
(Êrednia miesi´czna 1995=100)
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ogó∏em górnictwo i kopalnictwo

dzia∏alnoÊçB
produkcyjna

zaopatrzenie w energi´,B
gaz i wod´B
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Inflacja (%)
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Deficyt obrotów bie˝àcych w paêdzierniku
Deficyt obrotów bie˝àcych w paêdzierniku osiàgnà∏ 1,051

mld USD, wi´cej ni˝ oczekiwane przez rynek 900 mln USD. Je-
Êli jednak uwzgl´dni si´ wysokie p∏atnoÊci odsetkowe (na po-
ziomie 500 mln USD) oraz wzrost eksportu, dane te sà doÊç
pozytywne.

Roczna dynamika eksportu w paêdzierniku utrzyma∏a si´ na
poziomie 16,6 proc. r/r, podczas gdy nastàpi∏o zwi´kszenie
rocznej dynamiki importu do 6,8 proc. r/r. JednoczeÊnie nastà-
pi∏o znaczne zwi´kszenie dodatniego salda niesklasyfikowa-
nych obrotów bie˝àcych do 485 mln USD.

Pozytywnym sygna∏em jest wyraêna poprawa po stronie
eksportowej, zarówno w handlu oficjalnym, jak i przygranicz-
nym. Wzrost importu jest prawdopodobnie zwiàzany ze wzmo-
˝onym popytem w okresie przedÊwiàtecznym.

Deficyt obrotów bie˝àcych w paêdzierniku wzrós∏ do 7,3
proc. PKB po 7,2 proc. PKB we wrzeÊniu. W najbli˝szych mie-
siàcach deficyt obrotów bie˝àcych b´dzie si´ stabilizowa∏,
zbli˝ajàc si´ do 7,0 proc. PKB w grudniu br. W paêdzierniku
deficyt handlowy by∏ na poziomie 9,0 proc. PKB.

W okresie styczeƒ-paêdziernik br. rachunek kapita∏owy i fi-
nansowy pokrywa∏ 79,7 proc. deficytu obrotów bie˝àcych
w porównaniu z 67,1 proc. w roku ubieg∏ym. BezpoÊrednie in-
westycje zagraniczne finansowa∏y 91,0 proc. deficytu obrotów
bie˝àcych w porównaniu do 56,4 proc. w roku ubieg∏ym. Istot-
nemu zwi´kszeniu uleg∏ udzia∏ inwestycji portfelowych w finan-
sowaniu deficytu obrotów bie˝àcych (25,9 proc. w porównaniu
do 1,2 proc. w roku ubieg∏ym). Saldo pozosta∏ych inwestycji
w okresie styczeƒ-paêdziernik br. by∏o ujemne (na poziomie
-37,1 proc. deficytu obrotów bie˝àcych).

Poda˝ pieniàdza
Poda˝ pieniàdza w listopadzie wzros∏a tylko o 1,2 proc.

m/m po wzroÊcie o 2,4 proc. w paêdzierniku. Nominalny
wzrost poda˝y pieniàdza wyniós∏ 14,2 proc. r/r, podczas gdy
wzrost realny by∏ na poziomie ok. 3,2 proc. r/r.

Kredyty dla gospodarstw domowych wzros∏y tylko o 1,2
proc. m/m, a ich roczna dynamika uleg∏a ograniczeniu do 34,5
proc. w listopadzie po 38,9 proc. w paêdzierniku. Kredyty dla
przedsi´biorstw wzros∏y tylko o 0,3 proc. m/m i 13,9 proc. r/r.

Dynamika depozytów gospodarstw domowych osiàgn´∏a
22,0 proc.m, podczas gdy depozyty z∏otowe przedsi´biorstw
wzros∏y o 14,0 proc. r/r i 2,7 proc. m/m.

Realna poda˝ pieniàdza na poziomie 3,2 proc. r/r b´dzie
w najbli˝szych miesiàcach zmniejszaç dynamik´ wzrostu go-
spodarczego. Bardzo niska i zmniejszajàca si´ dynamika kre-
dytów dla ludnoÊci, w po∏àczeniu z zaledwie 0,8-proc. realnym
wzrostem p∏ac w listopadzie, b´dzie tak˝e czynnikiem os∏abia-
jàcym popyt wewn´trzny.

Silny z∏oty, spadajàca inflacja, tylko niewielki wzrost wyna-
grodzeƒ realnych, b´dà argumentami za z∏agodzeniem re-
strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w nadchodzàcych miesià-
cach. Jednak˝e nie oczekujemy natychmiastowej reakcji RPP.
Podtrzymujemy nasz poglàd, ˝e potencjalna obni˝ka stóp
procentowych b´dzie mia∏a ograniczony zakres i mo˝e nastà-
piç pod koniec I lub na poczàtku II kwarta∏u 2001 r.

Gospodarka Polski 
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Rynek walutowy
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Z∏oty wzmacnia si´ na fali oczekiwaƒ obni˝ki stóp
procentowych

W ostatnim tygodniu listopada i w grudniu mia∏o miejsce spektakularne
wzmocnienie z∏otego wzgl´dem USD z poziomu 4,57 PLN za USD (23 listopa-
da) do poziomu 4,30 PLN za USD (19 grudnia). Tym samym z∏oty powróci∏ do
poziomu z sierpnia i wrzeÊnia br., który mia∏ miejsce, kiedy rynek oczekiwa∏
przep∏ywów zwiàzanych z prywatyzacjà TP SA. W okolicach 4,25-4,30 PLN za
USD znajduje si´ silny poziom wsparcia i z∏oty powinien raczej utrzymaç si´
na tym poziomie nawet przy dalszym nap∏ywie kapita∏u portfelowego, chyba
˝e euro istotnie wzmocni si´ wobec USD. Wzmocnienie z∏otego pod koniec li-
stopada i w grudniu spowodowane by∏o dwoma czynnikami. Po pierwsze, s∏a-
be dane o produkcji przemys∏owej za paêdziernik i listopad oraz bardzo do-
bre wyniki inflacji w listopadzie utwierdzi∏y rynek w przekonaniu, ˝e obni˝ka
stóp procentowych musi nastàpiç w przeciàgu 3-6 miesi´cy, pomimo zastrze-
˝eƒ, jakie RPP zg∏asza wobec polityki fiskalnej. Po drugie, przez rynek prze-
chodzi∏y waluty z transakcji swapowych, dzi´ki którym FT uzyska∏ z∏otówki na
zakup akcji TP SA.

O ile RPP zmieni nastawienie na neutralne w najbli˝szym czasie, z∏oty mo-
˝e nadal si´ wzmacniaç. Obecne wzmocnienie z∏otego b´dzie powodowaç
szybszy od oczekiwanego spadek inflacji i b´dzie czynnikiem przyspieszajà-
cym obni˝k´ stóp procentowych.

Silny z∏oty mo˝e jednak˝e wywieraç presj´ na rachunek obrotów bie˝à-
cych i prowadziç do pogorszenia si´ bilansu handlowego Polski. W naszej
ocenie, ze wzgl´du na brak równowagi w handlu zagranicznym Polski, z∏oty
jest obecnie znacznie przewartoÊciowany. Dlatego w Êrednim terminie musi
nastàpiç doÊç istotna korekta kursu walutowego (os∏abienie o ok. 20-25
proc.). Jednak w nadchodzàcych miesiàcach z∏oty mo˝e byç nadal mocny,
wspierany nap∏ywem kapita∏u krótkoterminowego inwestowanego w polskie
obligacje skarbowe. Uwa˝amy, ˝e utrzymywanie wysokich realnych stóp pro-
centowych przez RPP w obecnej sytuacji jest niewskazane, prowadziç mo˝e
bowiem do pogorszenia sytuacji na rachunku obrotów bie˝àcych. Dobrym
wyjÊciem z sytuacji by∏aby doÊç szybka, ale stopniowa obni˝ka stóp procen-
towych. W naszej ocenie, bioràc pod uwag´ niepewnà sytuacj´ finansów pu-
blicznych oraz niech´ç RPP do zbyt szybkiego obni˝ania stóp procentowych,
w 2001 r. jest miejsce na dwie lub trzy obni˝ki stóp procentowych o ∏àcznej
wysokoÊci 2,5-3 pkt proc.

Euro wzmacnia si´ wobec USD
W ostatnim tygodniu listopada spadkowy trend EUR wobec USD uleg∏ od-

wróceniu. Po kilku fa∏szywych sygna∏ach w poprzednich miesiàcach, w grud-
niu euro znalaz∏o si´ w trendzie wzrostowym wobec dolara amerykaƒskiego,
osiàgajàc poziom 90 centów za euro. Spowodowane by∏o to skumulowaniem
si´ sygna∏ów o spowalnianiu amerykaƒskiej gospodarki, przy relatywnie do-
brych wynikach strefy euro. Cykl koniunkturalny w USA wyprzedza cykl ko-
niunkturalny w strefie euro i b´dzie to powodowaç, ˝e pomimo oczekiwanego
spowolnienia wzrostu w obu obszarach w przysz∏ym roku, ró˝nica pomi´dzy
stopami wzrostu w USA i w strefie euro b´dzie nadal si´ zmniejszaç. Zarzàd
Rezerwy Federalnej (FED) w najbli˝szym czasie powinien przyjàç neutralne
nastawienie w polityce pieni´˝nej, co otwiera drog´ do obni˝ki stóp procento-
wych w USA na poczàtku przysz∏ego roku. Dzi´ki spadkowi cen ropy nafto-
wej, presja inflacyjna w strefie euro powinna w najbli˝szym czasie ulec zmniej-
szeniu, co spowoduje, ˝e Europejski Bank Centralny wkrótce mo˝e równie˝
zakoƒczyç cykl zacieÊniania polityki pieni´˝nej. Zanim to nastàpi, w strefie eu-
ro niewykluczona jest jeszcze jedna podwy˝ka o 25 pb. w okresie 3-6 miesi´-
cy. W nadchodzàcych miesiàcach euro powinno stopniowo wzmacniaç si´
wobec USD, prawdopodobnie jednak nie osiàgajàc parytetu wobec USD
w 2001 r.

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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WysokoÊç stóp procentowych 1M w USA i w Niemczech
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Stopy procentowe
Pod koniec listopada, w zwiàzku z rozliczeniem rezerwy obowiàz-

kowej, mia∏y miejsce du˝e wahania stawek O/N. Po wzroÊcie stawek
O/N w okresie 22-24 listopada do poziomu 23-24 proc., nastàpi∏ ich
znaczny spadek w dniach 27 do 30 listopada. Spowodowane by∏o to
tym, ˝e te banki, które odczuwajà niedobór p∏ynnoÊci, wczeÊniej
zgromadzi∏y Êrodki na rezerw´ obowiàzkowà, co pog∏´bi∏o nadp∏yn-
noÊç, która dotychczas cz´sto pojawia∏a si´ w systemie bankowym
pod koniec miesiàca. Stawki O/N 29 listopada spad∏y do ok. 5 proc.
Na poczàtku grudnia cena krótkiego pieniàdza ustabilizowa∏a si´ na
poziomie operacji otwartego rynku, ale w dniach 11 do 18 grudnia
w systemie panowa∏a lekka nadp∏ynnoÊç, spowodowana zmniejsze-
niem skali operacji otwartego rynku. 19 grudnia stawki O/N wzros∏y,
ze wzgl´du na zbli˝ajàcy si´ termin rozliczenia rezerwy obowiàzko-
wej.

W grudniu nastàpi∏ doÊç istotny spadek stawek WIBOR d∏u˝szych
ni˝ 1M. W okresie od 30 listopada do 19 grudnia WIBOR 3M spad∏
o 18 pb. do 19,60 proc., a WIBOR 6M spad∏ o 25 pb. do 19,56 proc.

Bony skarbowe
RentownoÊci bonów skarbowych o terminach zapadalnoÊci do

9M by∏y stabilne w ostatnich czterech tygodniach na rynku wtórnym.
W okresie od 24 listopada do 18 grudnia wystàpi∏ niewielki spadek
rentownoÊci o 10 pb. Natomiast rentownoÊç bonów skarbowych
12M w tym okresie spad∏a o 50 pb. do 17,60 proc., co oznacza, ˝e
rynek dyskontuje obni˝k´ stóp procentowych o ok. 200 pb. w przy-
sz∏ym roku. Ministerstwo Finansów w grudniu zwi´kszy∏o poda˝ 52-
-tygodniowych bonów skarbowych o 200 mln PLN do 1,3 mld PLN,
co nie spowodowa∏o jednak wzrostu rentownoÊci, ze wzgl´du na
oczekiwania obni˝ki stóp procentowych NBP w nadchodzàcych mie-
siàcach. Ârednie rentownoÊci bonów skarbowych 52-tygodniowych
na przetargach w okresie 1-18 grudnia wynios∏y 17,82 proc., co
oznacza spadek o 15 pb. w porównaniu z rentownoÊciami uzyskany-
mi na przetargach w listopadzie.

Obligacje skarbowe
Poczàwszy od ostatniego tygodnia listopada, spadek rentownoÊci

obligacji skarbowych na rynku wtórnym uleg∏ przyspieszeniu. Bardzo
niski wzrost cen ˝ywnoÊci, szybki spadek inflacji w uj´ciu rocznym
oraz s∏abnàcy popyt wewn´trzny spowodowa∏y, ˝e rynek zaczà∏
oczekiwaç obni˝ki stóp procentowych w niedalekiej przysz∏oÊci. Sytu-
acja makroekonomiczna uleg∏a stabilizacji i prawdopodobne jest, ˝e
w najbli˝szych miesiàcach zarówno inflacja, jak i deficyt obrotów bie-
˝àcych b´dà spadaç. Wzrost gospodarczy powinien byç s∏aby tak˝e
w I kwartale 2001 r., co czyni obni˝k´ stóp bardziej prawdopodobnà.
Spadek rentownoÊci mia∏ wi´kszy zakres na d∏u˝szym koƒcu krzywej.
Poczàwszy od 24 listopada, krzywa rentownoÊci przesun´∏a si´ w dó∏
o 135 pb. w sektorze 2L, o 150 pb. w sektorze 5L oraz o 195 pb.
w sektorze 10L. Z tego, po danych o znacznie s∏abszej produkcji
przemys∏owej za listopad (18 grudnia), krzywa rentownoÊci przesu-
n´∏a si´ w dó∏ o 25 do 75 pb. W nadchodzàcych tygodniach spadek
rentownoÊci na rynku wtórnym powinien byç kontynuowany.

W grudniu poda˝ obligacji skarbowych na rynku pierwotnym (wg
nomina∏u) wynios∏a 1,6 mld PLN wobec 1,7 mld PLN w listopadzie
przy popycie w wysokoÊci odpowiednio 3,9 i 5,0 mld PLN. Na rynku
pierwotnym w grudniu Êrednia rentownoÊç obligacji 2L spad∏a o 79
pb., a obligacji 5L o 76 pb.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Stawki WIBOR
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Polityka pieni´˝na w 2001 r.
W ocenie RPP, wyst´puje wiele zagro˝eƒ zarówno po stronie dochodów,

jak i wydatków sektora finansów publicznych. Bud˝et na 2001 r. zosta∏ skon-
struowany na podstawie bardzo optymistycznych za∏o˝eƒ dotyczàcych za-
równo dochodów, jak i wydatków. Stwarza to powa˝ne zagro˝enie dla rze-
czywistego wykonania polityki fiskalnej w przysz∏ym roku.

Polityka fiskalna w przysz∏ym roku prawdopodobnie nie b´dzie bardziej
restrykcyjna ni˝ w roku bie˝àcym. Dlatego RPP ma ograniczone pole ma-
newru i w przysz∏ym roku mo˝na si´ spodziewaç obni˝ki stóp ∏àcznie o oko∏o
250-300 pb., pomimo spodziewanego zwolnienia wzrostu gospodarczego.

RPP jest Êwiadoma, ˝e obecna kombinacja polityki pieni´˝nej i fiskalnej
jest suboptymalna i powoduje zwolnienie wzrostu gospodarczego. Pomimo
to RPP b´dzie bardzo ostro˝na jeÊli chodzi o obni˝anie stóp procentowych.
Obni˝ka o 100 pb. jest mo˝liwa pod koniec I kwarta∏u lub na poczàtku
II kwarta∏u 2001 r. Do tego czasu stopy procentowe b´dà najprawdopodob-
niej bez zmian.

Dane makroekonomiczne Êwiadczàce o s∏abni´ciu popytu wewn´trzne-
go oraz sygna∏y Êwiadczàce o stabilizacji zewn´trznej gospodarki Polski po-
wodujà, ˝e prawdopodobieƒstwo kolejnej podwy˝ki stóp procentowych jest
znikome. By∏oby to mo˝liwe tylko w przypadku powa˝nego szoku zewn´trz-
nego (np. gwa∏townego os∏abienia si´ z∏otego i/lub nieoczekiwanego wzro-
stu inflacji).

Stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, mierzony przez indeks warun-
ków pieni´˝nych MCI (b´dàcy Êrednià wa˝onà realnej stopy procentowej
i zmian efektywnego kursu walutowego), jest obecnie bardzo wysoki – na
poziomie wyst´pujàcym na poczàtku 1998 r. Spowodowane jest to zarówno
bardzo wysokimi realnymi stopami procentowymi, które w nadchodzàcych
miesiàcach jeszcze wzrosnà na skutek spadku inflacji, oraz wzmacnianiem
si´ z∏otego, który 19 grudnia osiàgnà∏ 5,3 proc. odchylenia po silniejszej
stronie dawnego parytetu.

Z∏oty mo˝e ulec jeszcze wzmocnieniu do 6-7 proc. po silniejszej stronie
starego parytetu, ale nawet na obecnym poziomie jest on przewartoÊciowa-
ny o ok. 5 proc.

Popyt wewn´trzny jest obecnie s∏aby, ale spadek inflacji mo˝e byç czyn-
nikiem, który b´dzie rekompensowa∏ zwi´kszanie si´ stopy bezrobocia, co
stwarza nadziej´ na stabilizacj´ popytu konsumpcyjnego (patrz wykres
obok). Dynamika realnych wynagrodzeƒ jest obecnie bardzo niska i nie
stwarza mo˝liwoÊci wzrostu konsumpcji indywidualnej. Kwestià otwartà po-
zostaje, na ile wyp∏ata rekompensat z tytu∏u zbyt niskiego wzrostu wynagro-
dzeƒ w sferze bud˝etowej oraz odszkodowaƒ za prace przymusowàw cza-
sie II wojny Êwiatowej doprowadzi do wzrostu popytu wewn´trznego
w 2001 r.

W obecnej sytuacji makroekonomicznej obni˝ka stóp procentowych wy-
daje si´ przesàdzona. Otwartà kwestià pozostaje jednak czas jej przepro-
wadzenia. Czynnikiem opóêniajàcym obni˝k´ mogà byç trudnoÊci w realiza-
cji zaplanowanej wielkoÊci deficytu ekonomicznego w przysz∏ym roku. Oce-
na bud˝etu przez RPP by∏a bardziej negatywna ni˝ mo˝na by∏oby si´ spo-
dziewaç. G∏ówne zastrze˝enia dotyczy∏y mo˝liwoÊci kontroli deficytu finan-
sów publicznych, utrzymania pod kontrolà deficytu ZUS i realizacji zaplano-
wanej kwoty transferów do otwartych funduszy emerytalnych. Przyj´cie
przez Sejm ustaw oko∏obud˝etowych, gwarantujàcych w przysz∏orocznym
bud˝ecie 3,4 mld PLN oszcz´dnoÊci i dodatkowych dochodów, powoduje,
˝e bud˝et na rok 2001 staje si´ bardziej realistyczny. JednoczeÊnie przybli-
˝a to perspektyw´ obni˝ki stóp procentowych NBP.

MCI
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Niskie wydatki bud˝etu w listopadzie
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec listopada wyniós∏ 14,90

mld z∏, czyli 96,8 proc. planu na ca∏y rok, w porównaniu ze 100
proc. po paêdzierniku. Obni˝enie si´ wielkoÊci wykonanego
deficytu po listopadzie by∏o przede wszystkim wynikiem pew-
nego spowolnienia w wykonaniu wydatków bud˝etowych.
Uda∏o si´ to osiàgnàç w rezultacie z jednej strony determinacji
Ministerstwa Finansów, jak i sprzyjajàcych okolicznoÊci po-
zwalajàcych wydaç mniej na obs∏ug´ d∏ugu publicznego oraz
na dotacje dla systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych.

W trakcie jedenastu miesi´cy br. zrealizowano przychody
w kwocie 122,98 mld z∏, stanowiàcej 87,3 proc. ca∏orocznego
planu, w porównaniu z 78,4 proc. przed miesiàcem. Wydatki
bud˝etu wynios∏y 137,89 mld z∏, czyli 88,2 proc. planu na ca∏y
rok wobec 80,5 proc. po paêdzierniku. W samym listopadzie
dochody bud˝etowe by∏y po raz pierwszy w bie˝àcym roku
wy˝sze od wydatków (ró˝nica wynios∏a niemal 500 mln z∏), co
wynika∏o ˝e wspomnianego wy˝ej niskiego poziomu wydat-
ków przy dochodach b´dàcych na normalnym poziomie.

Ca∏kowite wp∏ywy do bud˝etu wzros∏y w listopadzie w tem-
pie zbli˝onym do poprzednich miesi´cy. Bardzo silnie wzros∏y
przychody z podatku dochodowego od osób prawnych, osià-
gajàc 105,1 proc. planu, co wskazuje, ze ich za∏o˝ony poziom
zostanie na koniec roku wyraênie przekroczony. Znaczàco
zwi´kszy∏y si´ wp∏ywy z podatku dochodowego od osób fi-
zycznych (do 80,8 proc.), które zacz´∏y nadrabiaç zaleg∏oÊci
z poprzednich miesi´cy, ale jest ju˝ zbyt póêno i nie jest mo˝li-
we osiàgni´cie 100 proc. planowanej kwoty w grudniu. Nato-
miast wp∏ywy z podatków poÊrednich zwi´kszy∏y si´ s∏abiej ni˝
z podatków dochodowych i tu tak˝e na pewno nie jest ju˝
mo˝liwe uzyskanie 100 proc. planowanych przychodów. W∏a-
Ênie niskie wp∏ywy z podatków poÊrednich sprawi∏y, ˝e mimo
i˝ pozosta∏e wp∏ywy wzros∏y silnie, to ca∏kowite przychody
zwi´kszy∏y si´ w tempie takim jak w poprzednich miesiàcach.
Podatki poÊrednie zrealizowane poni˝ej planu zawa˝à na ca-
∏ych dochodach bud˝etu, które b´dà ni˝sze ni˝ zapisano to
w ustawie bud˝etowej na rok bie˝àcy.

Stosunkowo wolno ros∏y w listopadzie wydatki bud˝etowe.
Najsilniej wzros∏y dotacje na oba fundusze ubezpieczeƒ spo-
∏ecznych (FUS i KRUS), ale by∏ to i tak dosyç umiarkowany
wzrost o mniej ni˝ 8 pkt proc. Wydatki te sà na niskim pozio-
mie – odpowiednio 89,1 proc. i 89,9 proc. planu. Jeszcze
mniejszy wzrost nastàpi∏ w kosztach obs∏ugi d∏ugu krajowego,
które osiàgn´∏y 95,2 proc., a koszty d∏ugu zagranicznego
zwi´kszy∏y si´ minimalnie do bardzo niskiego poziomu 79,9
proc. Subwencje dla jednostek samorzàdu terytorialnego
wzros∏y tak˝e umiarkowanie do stosunkowo wysokiego pozio-
mu 97,6 proc. Dotacja dla Funduszu Pracy wzros∏a relatywnie
wolno i jej wykonanie ukszta∏towa∏o si´ po listopadzie na po-
ziomie 95,0 proc. Jak wynika z informacji prasowych, plano-
wane sà przez Rad´ Ministrów ci´cia w wydatkach, tak aby
dostosowaç je do ni˝szych przychodów.

Listopadowe wyniki wykonania bud˝etu pozwalajà przewi-
dywaç, ˝e wykonalne jest w grudniu zamkniecie bud˝etu z de-
ficytem na poziomie 15,4 mld z∏ 500 mln z∏, jakie pozostaje do
wykorzystania, zmniejsza niebezpieczeƒstwo przekroczenia
planowanego deficytu.

Deficyt bud˝etowy (narastajàco)
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Sk∏adniki inflacji
Wskaênik inflacji liczony jest przez G∏ówny Urzàd Statystyczny na pod-

stawie koszyka dóbr konsumenta z poprzedniego roku. Na poczàtku nowe-
go roku wagi tego koszyka zmieniajà si´ wraz ze zmianami struktury kon-
sumpcji. W roku 2000 najwy˝szà wagà opatrzono „˝ywnoÊç i napoje bezal-
koholowe” (30,44). Istotny wp∏yw na inflacj´ mia∏o równie˝ „u˝ytkowanie
mieszkania lub domu i noÊniki energii” (19,50). SpoÊród pozosta∏ych dzie-
si´ciu g∏ównych kategorii, najistotniejsza to „transport” (7,48). Wskutek
wzrostu cen tych trzech kategorii, inflacja roczna zwi´kszy∏a si´ w
paêdzierniku br. odpowiednio o: 3,17 pkt proc. (˝ywnoÊç i napoje bezalko-
holowe), 2,38 pkt proc. (u˝ytkowanie mieszkania lub domu i noÊniki ener-
gii) i 1,26 pkt proc. (transport). Inflacja ogó∏em wynios∏a w paêdzierniku 9,9
proc. ZmiennoÊç cen niektórych kategorii by∏a bardzo du˝a. ˚ywnoÊç i na-
poje bezalkoholowe w lipcu br. zwi´kszy∏y inflacj´ a˝ o 4,2 pkt proc., pod-
czas gdy rok wczeÊniej grupa ta przyczyni∏a si´ do zmniejszenia inflacji
o 0,3 pkt proc. Równie˝ du˝à zmiennoÊcià charakteryzowa∏y si´ ceny
transportu (g∏ównie ze wzgl´du na zmiany cen paliw) – ich wp∏yw na infla-
cj´ waha∏ si´ od 0,2 pkt proc. w lutym 1999 r. do 2,0 pkt proc. w marcu
2000 r. Gdyby podzieliç 12 g∏ównych kategorii sk∏adników inflacji na 4 gru-
py w zale˝noÊci od ich zmiennoÊci (mierzonej odchyleniem standardo-
wym), to w grupie o najwi´kszej zmiennoÊci znalaz∏yby si´ w∏aÊnie te dwie
kategorie oraz ∏àcznoÊç. Na wykresie wyraênie widaç, jak du˝y wp∏yw,
szczególnie w tym roku, majà na inflacj´ czynniki najbardziej zmienne (gru-
pa I) – stanowià obecnie po∏ow´ jej wartoÊci, podczas gdy w pierwszym
pó∏roczu ubieg∏ego roku by∏y tylko jej niewielkim u∏amkiem. Gdyby nie tak
dynamiczny ich wzrost, inflacja by∏aby znacznie ni˝sza – ceny sk∏adników
grup II-IV obni˝y∏y si´ bowiem od stycznia 1999 r. do paêdziernika 2000 r.
o oko∏o 1 pkt proc.

Inflacja bazowa
Wy∏àczanie z inflacji czynników o najwi´kszej zmiennoÊci ma na celu

obliczenie tzw. inflacji netto, która mo˝e byç traktowana jako inflacja bazo-
wa, ukazujàca trwa∏e tendencje zmian cen. Jednà z metod stosowanych
przez Narodowy Bank Polski do obliczenia inflacji bazowej jest liczenie in-
flacji netto poprzez wy∏àczenie z inflacji cen ˝ywnoÊci i paliw. W okresie od
stycznia 1999 do paêdziernika 2000 wskaênik inflacji liczony z usuni´ciem
z koszyka dóbr paliw silnikowych kszta∏towa∏ si´ podobnie jak wskaênik
pe∏nej inflacji, z tym ˝e by∏ on przez wi´kszoÊç miesi´cy ni˝szy. Jedynie od
stycznia do marca 1999 r. inflacja bez paliw by∏a nieco wy˝sza. W nast´p-
nych miesiàcach sytuacja si´ odwróci∏a, a ponadto ró˝nica mi´dzy tymi
dwoma wskaênikami zacz´∏a rosnàç. By∏a ona najwy˝sza w marcu 2000 r.,
kiedy wynios∏a 1,3 pkt proc. Z kolei zmniejszy∏a si´ ona w kwietniu i nast´p-
nych miesiàcach do oko∏o 1 pkt proc. i tyle wynios∏a te˝ w lipcu – przy
maksimum wskaênika inflacji. Natomiast poczàwszy od sierpnia inflacja li-
czona z pomini´ciem cen paliw jest ni˝sza od pe∏nego wskaênika cen kon-
sumpcyjnych o oko∏o 0,5 pkt proc. Usuni´cie ˝ywnoÊci i napojów bezalko-
holowych z koszyka dóbr powoduje, ˝e tak obliczona inflacja jest przez
wi´kszoÊç miesi´cy wy˝sza od inflacji ca∏kowitej, a ponadto bardziej stabil-
na. Na poczàtku 1999 r. ró˝nica miedzy tymi wskaênikami wynosi∏a nieco
poni˝ej 2,9 pkt proc. i wzros∏a do maksimum 3,3 pkt proc. w lipcu 1999 r.
Od kolejnego miesiàca zacz´∏a ona spadaç i w czerwcu 2000 r. inflacja bez
˝ywnoÊci by∏a ju˝ tylko minimalnie wy˝sza od wskaênika pe∏nego. W lipcu,
przy maksimum inflacji, obliczany przez nas wskaênik by∏ od niej ni˝szy i to
a˝ o 1 pkt proc. W nast´pnych miesiàcach ró˝nica ta zmniejszy∏a si´.

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne

Inflacja netto 
(bez najbardziej zmiennych sk∏adników)
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˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne
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Tab. 5. 

odchylenie standardowe*G∏ówne kategorie sk∏adajàce si´
na inflacj´ wg zmiennoÊci

GRUPA I
Transport 7,15
¸àcznoÊç 5,76
˚ywnoÊç i napoje bezalkoholowe 4,96

GRUPA II
Zdrowie 2,68
Edukacja 2,26
Napoje alkoholowe 1,65
i wyroby tytoniowe

GRUPA III
Odzie˝ i obuwie 1,30
U˝ytkowanie mieszkania, domu 1,19
i noÊniki energii
Inne towary i us∏ugi 1,09

GRUPA IV
Wyposa˝enie mieszkania i prowa- 1,08
dzenie gospodarstwa domowego
Restauracje i hotele 0,85
Rekreacja i kultura 0,79

* w okresie I 1999 - X 2000
èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne



Tak wiec zmiany cen paliw przyczynia∏y si´ do wzrostu inflacji przede
wszystkim od kwietnia 1999 do marca 2000. Póêniej rola tego czynnika
os∏ab∏a, natomiast wi´kszego znaczenia nabra∏ wzrost cen ˝ywnoÊci i na-
pojów bezalkoholowych. Wskaênik inflacji netto, liczony z wy∏àczeniem za-
równo cen paliw, jak i ˝ywnoÊci, zachowywa∏ si´ w latach 1999-2000 stabil-
nie, wykazujàc nawet lekkà tendencj´ zni˝kowà (z 10,1 proc. na poczàtku
1999 r. do 9,0 proc. w paêdzierniku br.). Poniewa˝ zwyk∏a inflacja ros∏a,
wskaênik inflacji bazowej (netto) w 1999 r. by∏ od niej wy˝szy, zaÊ w 2000 r.
– ni˝szy. Je˝eli natomiast przyjàç za∏o˝enie, ˝e paliwa i ˝ywnoÊç pozostajà
w koszyku inflacyjnym, ale ich ceny sà stale, to inflacja w analizowanym
okresie oscylowa∏aby wokó∏ 6 proc., z tendencjà zni˝kowà. Tendencja ta
przybiera jeszcze na mocy, kiedy dodatkowo przyjmie si´ zerowy wzrost
cen energii.

Innà metodà stosowanà przez NBP przy liczeniu inflacji bazowej jest 15-
-proc. Êrednia obci´ta. Polega ona na wyg∏adzeniu szeregu poprzez elimi-
nowanie z inflacji tych sk∏adników, które w danym okresie zanotowa∏y naj-
wi´ksze i najmniejsze zmiany cen (w tym przypadku odrzucano po 15
proc.). Kszta∏towanie si´ tego wskaênika by∏o podobne jak zwyk∏ego
wskaênika inflacji, z tym ˝e b´dàc poczàtkowo na wy˝szym poziomie, za-
notowa∏ on mocniejszy spadek, a póêniej jego wzrost by∏ nieco ∏agodniej-
szy. Przy analizie zjawisk inflacyjnych pomocna mo˝e byç równie˝ media-
na, dzielàca danà zbiorowoÊç na pó∏. Od stycznia do sierpnia 1999 r. spa-
d∏a ona z 8,85 proc. do 5,3 proc., a po stopniowym wzroÊcie osiàgn´∏a 7,8
proc. w paêdzierniku br. Z faktu ˝e mediana jest obecnie znacznie ni˝sza
ni˝ wskaênik inflacji wynika, ˝e inflacj´ winduje tylko kilka grup, które majà
na nià du˝y wp∏yw (˝ywnoÊç, paliwa, energia). Wzrost cen paliw w marcu
br. wyniós∏ a˝ 57 proc. r/r i prze∏o˝y∏o si´ to na wzrost inflacji o 1,6 pkt
proc., ˝ywnoÊç wzros∏a w lipcu br. o 13,8 proc. r/r, co a˝ o 4,2 pkt proc.
podnios∏o inflacj´, natomiast energia zdro˝a∏a w paêdzierniku br. o 10,9
proc. r/r, wskutek czego inflacja wzros∏a o 1,2 pkt proc.

Powy˝sza analiza prowadzi do wniosku, ˝e dla efektywnej walki z infla-
cjà w polskich warunkach niezb´dne jest prowadzenie takiej polityki, która
ustabilizowa∏aby rynki czynników majàcych ostatnio najwi´ksze znaczenie,
jeÊli chodzi o generowanie impulsów inflacyjnych. Szoki poda˝owe, które
wp∏ywa∏y w ostatnich dwóch latach na rynek ˝ywnoÊci i paliw sà poza kon-
trolà w∏adz monetarnych. Zarówno na rynku ˝ywnoÊci, jak i paliw du˝e zna-
czenie ma znoszenie barier handlowych w obrocie z zagranicà. To napoty-
ka jednak na silny opór producentów krajowych. JeÊli chodzi o ceny ˝yw-
noÊci, to negatywny wp∏yw na ich kszta∏towanie mia∏a procykliczna polityka
rzàdu wzgl´dem rolnictwa, pog∏´biajàca wahania cen, zamiast je stabilizo-
waç. Specyfika polskiego rynku paliwowego, w du˝ym stopniu zmonopoli-
zowanego, dodatkowo pot´gowa∏a wzrost cen paliw, jaki mia∏ miejsce na
Êwiecie. Wskazana wydaje si´ zatem deregulacja i demonopolizacja tego
rynku. Pewne kroki w celu przeciwdzia∏ania nadmiernemu wzrostowi cen
w tych obszarach zosta∏y podj´te. Dzi´ki temu, jak równie˝ dzi´ki korzyst-
nym warunkom zewn´trznym – odwróceniu wzrostowej tendencji cen paliw
na gie∏dach Êwiatowych, inflacja zacz´∏a spadaç w ostatnich miesiàcach.
G∏ównych tego przyczyn nale˝y upatrywaç w∏aÊnie w stabilizacji cen ˝yw-
noÊci oraz spadku cen paliw. Gdyby tendencje takie utrzyma∏y si´, dalszy
spadek inflacji w najbli˝szym czasie wydaje si´ bardzo prawdopodobny.

Inflacja bazowa w badanym okresie by∏a doÊç stabilna. Wp∏yw zmian
polityki pieni´˝nej na inflacj´ bazowà wydaje si´ byç bardzo ograniczony.

Inflacja
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èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne

Udzia∏ cen paliw i ˝ywnoÊci w inflacji
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Inflacja przy sta∏ych cenach najbardziej zmiennych sk∏adników
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Wskaêniki zmian cen kategorii o du˝ym wp∏ywie na inflacj´ (r/r)
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Inwestycje

12

Nak∏ady inwestycyjne
Nak∏ady inwestycyjne ogó∏em w cenach bie˝àcych w gospodar-

ce Polski w okresie trzech kwarta∏ów roku 2000 spad∏y o 7,5 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem roku ubieg∏ego. Od dwóch
lat roczna dynamika nak∏adów inwestycyjnych spada. Dla porówna-
nia w roku 1999 wynios∏a ona +11,7 proc., a w roku 1998 +29,3
proc.

SpoÊród czterech dzia∏ów gospodarki najwi´kszy spadek nak∏a-
dów inwestycyjnych nastàpi∏ w budownictwie – o 31,6 proc. Z kolei
w roku 1998 roczna dynamika nak∏adów w budownictwie by∏a naj-
wy˝sza i wynios∏a +61,5 proc., co prowadzi do wniosku, ˝e budow-
nictwo jest dzia∏em najbardziej wra˝liwym na korzystne lub nieko-
rzystne warunki dla inwestycji. Mniej wra˝liwe, choç równie˝ wyka-
zujàce silne wahania, sà handel i naprawy, w których dynamika na-
k∏adów wynios∏a -18,0 proc. w okresie styczeƒ-wrzesieƒ br., a w ro-
ku 1998 +44,7 proc. Du˝o mniejsza zmiennoÊç charakteryzuje wiel-
koÊç inwestycji w przemyÊle. W bie˝àcym roku nak∏ady inwestycyj-
ne spad∏y w tym dziale o 7,7 proc., podczas gdy w roku 1998 wzro-
s∏y o 21,6 proc. Natomiast w dziale transport, gospodarka magazy-
nowa i ∏àcznoÊç nak∏ady inwestycyjne w roku bie˝àcym wykaza∏y
dodatnià dynamik´, wzrastajàc o 1,6 proc., wykazujàc w ten spo-
sób najni˝szà wra˝liwoÊç na wysoki poziom stóp procentowych
i niekorzystny stan koniunktury.

W bie˝àcym roku najwy˝szy wzrost nak∏adów inwestycyjnych
spoÊród wszystkich sektorów przemys∏u nastàpi∏ w produkcji pozo-
sta∏ego sprz´tu transportowego (o 79,1 proc.), produkcji skór i wy-
robów skórzanych (o 65,1 proc.) oraz produkcji wyrobów gumo-
wych i z tworzyw sztucznych (o 34,9 proc.). Najwy˝sze spadki mia∏y
miejsce w produkcji metali (o 49,4 proc.), produkcji celulozowo-pa-
pierniczej (o 46,5 proc.) oraz w produkcji koksu, ropy naftowej i po-
chodnych (o 37,3 proc.).

Tymczasem w okresie od stycznia do paêdziernika bie˝àcego ro-
ku produkcja wykaza∏a najwy˝szà dynamik´ w sektorze wytwarzajà-
cym przetwory ropy naftowej i pochodne (wzrost o 27,2 proc) oraz
w sektorze wytwarzajàcym pozosta∏y sprz´t transportowy (wzrost
o 17,6 proc.). Natomiast spadki produkcji sprzedanej wystàpi∏y
w produkcji wyrobów tytoniowych (o 14,8 proc.) oraz w produkcji
odzie˝y i futrzarstwie (o 3,0 proc.).

Mieszkania
W ciàgu ostatnich trzech lat liczba mieszkaƒ w budowie wzros∏a

o ponad 100 tysi´cy, osiàgajàc pod koniec paêdziernika br. 713,1
tys. sztuk. Wzrost ten by∏ stabilny, jedynie w okresie zimowym na-
st´powa∏o jego sezonowe spowolnienie, wynikajàce ze specyfiki
bran˝y budowlanej. Dynamika roczna szybko ros∏a w 1999 r., osià-
gajàc w grudniu 8,6 proc., o 6 pkt proc. wi´cej ni˝ rok wczeÊniej.
Wiàza∏o si´ to z zapowiedzià likwidacji ulgi budowlanej od 2000 r. –
podatnicy, chcàc jà wykorzystaç, rozpoczynali wówczas budow´.
W drugiej po∏owie br. poziom dynamiki uleg∏ lekkiemu obni˝eniu –
do 7,2 proc. w paêdzierniku.

Zdecydowanie najwi´cej mieszkaƒ oddawanych jest do u˝ytku
pod koniec roku – w grudniu 1999 roku by∏o ich 15 878, podczas
gdy w ciàgu roku oko∏o 6 tysi´cy. Dynamika mieszkaƒ oddanych do
u˝ytku wykazywa∏a w 1999 r. silnà tendencj´ wzrostowà. W roku
2000 nastàpi∏ jej lekki spadek.

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne

Struktura nak∏adów inwestycyjnych I-X 2000
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CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug % 9,8 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug % 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,4
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji % 8,0 8,2 8,1 7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 8,3 8,0* 7,3
sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji % 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6* 0,1
sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji % 9,1 7,7 7,5 7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7 8,1 7,8* 7,8
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji % 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,6
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) % 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2

Kurs USD/PLN (m/m) % -2,0 -1,6 0,8 -1,1 3,5 6,2 -2,2 -1,7 0,8 3,0 3,3 -1,6

Kurs EUR/PLN (r/r) % – 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7 -9,8 -11,2

Kurs EUR/PLN (m/m) % -4,0 -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9 -0,8 1,4 -1,7

Wynagrodzenie realne brutto % 2,3 6,5 6,8 3,1 5,2 1,8 1,3 -2,2 1,1 0,4 0,5 0,8
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) % 6,2 – – 6,0 – – 5,2 – – – – –

Produkcja przemys∏u (r/r) % 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1* 4,6

Produkcja przemys∏u (m/m) % 5,7 -19,0 7,3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1* -3,3

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) % 12,3 4,6 5,6 4,2 -5,6 -0,6 1,2 -2,9 -2,1 -3,7 -1,7 -1,3

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) % 49,3 -57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6* -17,8

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (r/r) % 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 –

Sprzeda˝ detaliczna towarówa (m/m) % 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -0,8 1,5 –

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) % 27,0 31,8 35,5* 15,9* 21,0* 23,9 34,4* 38,8* 27,9* 21,7 – –

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) % -4,4 -7,7 13,9 5,5* -6,9 4,3 4,8* -0,2* -3,3* 9,3 – –

Import w uj´ciu celnym (r/r) % 34,7 31,2 34,7 12,2 13,5 31,7* 24,1* 21,1* 15,5* 5,6 – –

Import w uj´ciu celnym (m/m) % -2,9 -19,4 13,2* 9,4 -8,1 16,6 -6,2* -1,4* -6,2* 6,0 – –

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529 2 548 2 613

Stopa bezrobocia % 13,1 13,7 14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5

Przeci´tne zatrudnienie tys. 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269 5 274 5 247
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto PLN 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088 2 089 2 160

Nominalny wzrost % 12,3 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe mld PLN 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 110,5 123,0

Wydatki bud˝etowe mld PLN 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9 125,9 137,9

Wynik bud˝etu paƒstwa mld PLN -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9

Zad∏u˝enie krajowe mld PLN 134,7 – – 141,9 – – 143,7 – – – – –
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne mld PLN 129,7 – – 128,2 – – 135,8 – – – – –
bud˝etu paƒstwa



BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy mln USD -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850 -401 -860 -701 -961 -592* -1 051 –

Saldo handlu zagranicznego mln USD -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042 -1 324 -972* -1 000 –
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport mln USD 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407 2 397 2 473 2 271 2 424* 2 590 –

Import mln USD 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301 3 438 3 515 3 595 3 396* 3 590 –

Saldo us∏ug mln USD -208 -174 -171 -202 -177 -105 -159 -131 -119 -90* -100 –

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce mln USD 174 286 225 218 398 324 337 309 350 420 485 –

Rachunek kapita∏owy i finansowy mln USD 1 405 1 485 647 1 074 672 653 -165 343 725 357* 2 442 –

Inwestycje bezpoÊrednie mln USD 744 763 354 430 449 310 363 488 169 242* 4 557 –

Inwestycje portfelowe mln USD 256 244 587 1 598 131 20 90 232 -234 -72* -262 –

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza mld PLN 263 255 258 262 266 269 285 277 278 281 287 291

Poda˝ pieniàdza (r/r) % 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,2

Poda˝ pieniàdza (m/m) % 3,5 -3,1 1,0 1,6 1,5 1,1 5,9 -2,7 0,3 1,0 2,4 1,2

Depozyty ogó∏em (r/r) % 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1 16,1 17,4 16,9

Depozyty ogó∏em (m/m) % 2,4 -1,6 1,3 1,9 0,9 1,6 6,4 -3,1 0,5 1,1 3,0 1,6

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) % 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 40,9 38,9* 34,9

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) % 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,0 2,3* 1,2

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) % 21,6 20,8 18,8 18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1* 13,9

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) % -1,5 2,5 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 2,3 1,4* 0,3

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub % -1,3 -3,0 -3,7 -6,2 -5,1 – – – – – – –

Âredni kurs USDc PLN 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900 4,6369 4,5606

Âredni kurs EURc PLN 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152 3,9696 3,9035

Âredni kurs DEMc PLN 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958

Ârednia stawka WIBOR T/Nc % 17,69 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84 19,74 20,07
WIBOR 1Mc % 20,45 17,26 17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39 19,47 19,65
WIBOR 3Mc % 19,03 17,30 17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75

Ârednia rentownoÊç % 16,28 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17 17,53 17,44
bonów skarbowych 3Mc

Ârednia rentownoÊç % 15,99 16,18 17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65 18,41 18,31
bonów skarbowych 12Mc

Ârednia rentownoÊç % 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11 18,54 18,23
obligacji skarbowych 2Lc

Ârednia rentownoÊç % 9,81 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40 13,24 13,06
obligacji skarbowych 10Lc

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna % 16,5 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0

Stopa redyskontowa % 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5

Stopa lombardowa % 20,5 20,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0

Miesi´czna stopa dewaluacjib % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 – – – – – – –

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 roku,c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy
êród∏o: GUS,  NBP, Ministerstwo Finansów, Reuters, szacunki w∏asna
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski – Rynki

Finansowe” stanowi wy∏àcznà w∏asnoÊç Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e byç przedrukowywany,

powielany lub w jakikolwiek inny sposób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA.

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 19.12.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Aleksander Krzy˝aniak – Asystent

S∏awomir 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 OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 0 61 856 58 22

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów
Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Zespó∏ Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej.

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


