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Gospodarka Polski
— Rynki Finansowe

Luty 2001

 Deficyt obrotéw biezgcych w grudniu wyniést 734 min USD,
istotnie ponizej oczekiwanych przez rynek 860 min USD.
W catym roku 2000 deficyt wynidst 9,9 mld USD, czyli 6,2
proc. PKB w poréwnaniu do 7,5 proc. PKB pod koniec 1999 r.
Deficyt handlowy na koniec 2000 r. zmniejszyt sie do 8,2 proc.
PKB z 9,3 proc. w grudniu 1999 r. (s. 4)

* W roku 2000 produkt krajowy brutto Polski wzrést realnie
0 4,1 proc., a wiec o tyle, co w roku 1999. Wzrost popytu kra-
jowego wyniost zaledwie 2,8 proc. wobec 4,9 proc. rok wcze-
sniej, a wzrost konsumpciji 2,1 proc. w poréwnaniu z 4,5 proc.
w 1999 r. Spadek dynamiki PKB w drugiej potowie 2000 r. wy-
nikat z ostabienia tempa wzrostu popytu wewnetrznego na
skutek wysokich realnych stop procentowych oraz wzrostu
stopy bezrobocia. (s. 4)

* Inflacja w styczniu wyniostfa 0,8 proc. m/m oraz 7,4 proc. r/r.
Tak niska inflacja byta ponizej oczekiwan rynku, ktére ksztatto-
waly sie w przedziale 7,5-8,0 proc. t/r. Inflacja bazowa (w uje-
ciu miesiecznym) byta wigksza niz inflacja konsumenta, co
Swiadczy o tym, ze spadek inflacji rocznej w styczniu wynikat
gtéwnie ze spadku cen paliw. (s. 5)

Relatywnie dobre wyniki produkcji w styczniu bedg argumen-
tem, ktéry moze spowodowac, ze RPP poczeka z obnizkg
stop procentowych do marca. (s. 5, 8)

e Ztoty pozostaje w miare stabilny w przedziale 8,5-9,5 proc. po
silniejszej stronie starego parytetu, w oczekiwaniu na decyzje
RPP na posiedzeniu 27-28 lutego oraz na dane o deficycie ob-
rotow biezgcych za styczen. (s. 6)

Realizacja zyskéw na EUR/USD i EUR/JPY popchneta euro do
najnizszego kursu wobec USD w okresie ostatnich o$miu ty-
godni. (s. 6)

Wysoka podaz papierow skarbowych spotkata sie z popytem
na diuzsze bony i obligacje skarbowe. Nie jest wykluczona ko-
rekta cen w okresie najblizszych paru tygodni. (s. 7)

RPP pod presjg na obnizke stop. Stopy realne i nominalne be-
dg jednak wysokie w 2001 r. (s. 8)

Deficyt budzetowy w 2000 r. udato sig¢ zrealizowa¢ w 100 proc.,
dzieki redukcji wydatkéw o 5,3 mid PLN (0,8 proc. PKB). Bar-
dzo wysoki deficyt budzetowy w styczniu 2001, na skutek
zwiekszonych wydatkéw i mniejszych dochodow. (s. 9i 10)

Zmiany cen regulowanych mogg zwigkszy¢ inflacje
w biezgcym roku o 0,9 proc. Inflacja bazowa spada wolniej niz
inflacja konsumenta. (s. 10 11)

Poprawa salda handlu zagranicznego z UE i CEFTA, pogor-
szenie w handlu z Rosjg. (s. 12)
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Synteza

Wskazniki makroekonomiczne publikowane w lutym daly do$¢ pozytywny
obraz gospodarki Polski, jesli chodzi o stabilizacje zewnetrzng oraz procesy
inflacyjne. Deficyt obrotow biezgcych spadt w 2000 1. do 6,2 proc. w poréwna-
niu do 7,5 proc. w 1999, istotnie wzrdst naptyw inwestycji bezposrednich,
utrzymuija sie bardzo dobre wyniki eksportu. Inflacja w ciggu ostatnich trzech
miesiecy dos$¢ szybko spadafa i ten trend, pomimo prawdopodobnego spo-
wolnienia w najblizszych paru miesigcach, bedzie kontynuowany. Po dobrych
danych o deficycie obrotow biezgcych ztoty umocnit sie do poziomu 9,5 proc.
po silniejszej stronie starego parytetu. Wzmocnienie ztotego wynikato z wyso-
kich stop procentowych i naptywu kapitatu portfelowego inwestowanego
w polskie papiery skarbowe, ktore staly sie atrakcyjne, po sygnatach swiad-
czacych o szybkim spadku wzrostu gospodarczego. Od poczatku roku do 19
lutego ztoty wzmocnit sig 0 1,5 proc. wzgledem USD oraz o 2,8 proc. wzgle-
dem EUR. W tym samym okresie krzywa rentownosci przesuneta sie w dof
0 80 punktow bazowych w sektorze 2L, 0 95 pb. w sektorze 5L oraz o 80 pb.
w sektorze 10L. Na krétkim koncu krzywej rentownosci bondw skarbowych od
poczatku roku spadly o 30 pb. oraz 90 pb., odpowiednio dla bonéw 3-mie-
siecznych oraz rocznych. O ile wydaje sie, ze rynek bondw skarbowych,
zwlaszcza rocznych, zaakceptowat wyzsze ceny i pewien spadek rentowno$ci
jest jeszcze mozliwy, to na rynku obligaciji skarbowych wszystkie pozytywne
informacje sg juz zdyskontowane i mozna w najblizszym czasie oczekiwac
stabilizacji rentownosci oraz potencijalnej korekty (wzrostu rentownosci), jesli
okaze sie, ze skala obnizek stop procentowych w biezacym roku bedzie niz-
sza niz oczekiwane przez rynek 400 punktéw bazowych. Nasz scenariusz ob-
nizek stop procentowych zaktada ostrozne obnizenie stop o 100-150 pb. w lu-
tym lub, co jest bardziej prawdopodobne, w marcu. Taki krok RPP bedzie mu-
siata wykonac, aby dostosowac poziom restrykcyjnosci polityki pienieznej do
spadku inflacji, ktéra od sierpnia ubiegtego roku spadta o 3,3 pkt. proc, oraz
do aprecjacji zlotego 0 8 proc. w tym samym czasie. W tej sytuacji nawet ob-
nizenie stop 0 150 pb. bedzie oznaczalo wiekszg restrykeyjnosé polityki pie-
nieznej w poréwnaniu do stanu po ostatniej podwyzce stop NBP w sierpniu
ub.r. RPP bedzie zmuszona do ostroznej obnizki stop procentowych, aby
odeprzec zarzuty, ze prowadzi nadmiernie restrykcyjng polityke pieniezng. Je-
$li w drugiej potowie roku inflacja ustabilizuje sie lub nawet zacznie nieco
wzrastaé, jesli nastgpi osfabienie ztotego oraz pojawig sie negatywne sygnaly
0 narastaniu deficytu ekonomicznego, wtedy rada bedzie miafa argumenty,
aby zmniejszy¢ znacznie skale obnizek stop procentowych w drugiej potowie
br. lub nawet powstrzymac sie z przeprowadzeniem drugiej obnizki stop pro-
centowych. Jesli sytuacja makroekonomiczna bedzie stabilna, a popyt nie
wzroénie nadmiernie z powodu wyptat rekompensat, to RPP bedzie mogta
dokonac kolejnej obnizki o 150 do 200 pb. W przypadku pozytywnego rozwo-
ju wydarzen, catkowita skala obnizek stop w biezgcym roku moze wynies¢ ok.
250 pb. (scenariusz 1). Jesli okaze sig, ze gospodarka Polski weszta w rece-
sje w pierwszej potowie biezgcego roku (definiowang jako wzrost ponizej 1-2
proc. rocznie), skala obnizek moze byc wigksza i wynie$¢ ok. 350 pb. (scena-
riusz 2). Jesli wzrost gospodarczy w USA bedzie nizszy niz 2 proc. w biezg-
cym roku i nastgpi znaczace spowolnienie w strefie euro, to mozemy mie¢ do
czynienia ze wzrostem deficytu obrotdéw biezacych pod koniec biezgcego
roku. Jesli jednoczesnie nastapi odbicie inflacji, to Polska moze wejs¢ w rece-
sje, potgczong ze stosunkowo wysoka inflacja, co bedzie oznaczato wysokie
realne stopy procentowe, staby wzrost gospodarczy i wysokie bezrobocie
(scenariusz 3). Na razie prawdopodobienstwo tego negatywnego scenariusza
wynosi ok. 25-30 proc. W naszej ocenie realizowany bedzie scenariusz 1.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 10 08 04 02 08 04
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 103 99 93 85 74 069
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 08 006 00 -09%-02 03
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 83 80 72 506% 48 40
produkji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy $rednio 10,1 128 72 35 0.2
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy § |
detalicznej (m/m, %) 14 08 15 34 208
Wskaznik sprzedazy
detalicznej (t/r, %) SR
Kredyty dla ludnosci
(tl, %) 42,9 409 389 348 31,7% 313
Produkcja przemystu | i _
(m/m, %) 61 50 21 31 -14 -89
Produkcja przemystu .
(v, %) 92 50 71 47 22 101
Eksport, ceny biezace
(wg platnosci, r/r, %) 95 186 135 234* 124
Import, ceny biezace & 4k
(wg platnosci, t/r, %) 86 13 65 54103
Saldo obrotéw towaro-
wych (wg NBP, mln USD) -1324 -972 -1058 -858+*-1021
Saldo budzetu
paristwa (mld PLN) -13,0 -14,0 -154 -149 -154 -5,1
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 41 40
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 36
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 50
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 160 94
Import, ceny stale (t/t, %) 220 146 10 7,6 79
Inflacja ($redniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 65
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 63
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,0 150 164
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 62
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 479 431 446 438 403

1/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesiaca

E — szacunek; P — prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

* dane skorygowane
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Polska - prognoza $redniookresowa

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

Tkw. | Ikw. |ITkw. |IVkw. Thw. | Okw. |lkw. |IVkw.

Kategoria 1999 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Stopy procentowe

M 14,55 | 17,63 | 18,14 | 1855 | 19,65 | 1850 | 19,38 | 1838 | 1838 | 17,08 | 1831 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 18,80 | 18,10 | 1810 | 16,70 | 17,93 15,2 12,2 9,9 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 19,36 | 19,75 | 18,92 | 1825 | 17,95 | 17,85 | 16,55 | 17,65 153 123 10,0 89
12M 14,77 | 18,07 | 18,86 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 17,85 | 16,85 | 16,65 | 1585 | 16,80 | 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 | 21,88 | 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 | 17,88 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 | 14,60 | 16,28 | 17,04 | 16,85 | 16,20 | 14,40 | 14,10 | 14,10 | 13,40 | 14,00 11,9 9,5 85 8,0
5L (bid) 11,12 | 12,77 | 13,98 | 1439 | 1485 | 14,00 | 1255 | 12,15 | 12,15 | 11,55 | 12,10 10,2 9,0 8,2 7.8
10L (bid) 9,63 | 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 10,30 | 10,10 | 10,10 9,70 | 10,05 9,2 8,5 8,1 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 16,24 | 16,74 | 1733 | 17,53 | 1696 | 16,80 | 1590 | 1590 | 1520 | 1595 | 13,1 10,8 85 75
52-tyg. 13,00 | 1692 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 1680 | 1630 | 1680 | 16,10 | 16,50 | 13,5 11,0 8,7 7,7
Kursy walutowe

USD/PLN 39675 | 4,1132 | 43762 | 43897 | 4,5033 | 4,3465 | 4,115 | 4,172 | 4297 | 4370 | 4,238 | 459 5,00 5,35 5,55
EUR/PLN 4,2270 | 4,0629 | 4,0872 | 3,9781 |3,9179 | 40110 | 3,848 | 3,970 | 4,161 | 4297 | 4069 | 4,56 4,95 5,23 5,35
EUR/USD 1,0660 | 0,9878 | 0,9344 | 0,9062 | 0,8700 | 0,7108 | 0,935 | 0,952 | 0,968 | 0,983 | 0,960 0,99 0,99 0,98 0,96
Deprecjacja PLN — | 01% | 35% | -1,2% | 054% | 1,99% | 54% | 23% | 3.9% | 25% | -05% | 102% | 87% | 63% | 31%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) | 4,1483 | 41428 | 43907 | 45404 | 41432 | 41432 | 4150 | 4,180 | 4340 | 4380 | 4380 | 480 | 520 | 550 | 560
EUR/PLN (koniec okresu) | 4,1689 | 3,9650 | 4,2075 | 3,9960 | 3,854 | 3,8544 | 3,880 | 4,013 | 4232 | 4323 | 4323 | 480 | 510 | 535 | 535
EUR/USD (koniec okresu) | 1,0050 | 0,9571 | 09583 | 0,8801 | 0,9303 | 09303 | 0,935 | 0,960 | 0975 | 0987 | 0987 | 1,00 | 098 | 097 | 096

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

Realny PKB (r/r, %) 4,1 6,0 5,2 33 2,2 41 2,2 31 49 5,8 4,0 4,0 43 5,0 5,1
Inflacja (t/r, %) 98 | 103 | 102 | 103 | 85 85 6,8 6,7 5,7 63 63 5.6 42 38 3.6
Inflacja (t/r, %) srednio 73 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 7,0 6,9 5,8 5,9 6,5 5,9 49 4,0 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | -7,5 - - - - 6,2 - - - - 6,2 -6,6 -6,7 6,5 -6,0
Deficyt budzetowy/ 22,0 - - - - 2,2 - - - - 2,6 2,1 -1,8 -1,5 -1,3
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 438 - - - - 40,3 39,0 37,5 35,6 33,4
/PKB (%)

Zagraniczny diug 20,7 - - . : 20,4 . . . - 176 | 170 | 165 | 157 | 145
publiczny/PKB (%)

Zadtuzenie zagraniczne 39,0 - - - - 39,5 - - - - 35,1 33,7 32,2 30,3 27,6
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 20.02.2001

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

Poprawa na rachunku obrotéw biezacych

Deficyt obrotow biezacych w grudniu wyniést 734 min USD, istotnie po-
nizej oczekiwanych przez rynek 860 min USD.

W cafym roku 2000 deficyt wyniost 9,9 mid USD, czyli 6,2 proc. PKB
w porownaniu do 7,5 proc. PKB pod koniec 1999 r. Deficyt handlowy na ko-
niec 2000 r. zmniejszyt sie do 8,2 proc. PKB z 9,3 proc. w grudniu 1999 .
Deficyt handlowy w grudniu ulegt sezonowemu pogorszeniu do nieco po-
nad 1 mld USD, co bylo zwigzane ze zwigkszonym importem w okresie
Swigtecznym. Eksport osiggnat 2,777 mid USD i byt najwiekszy od czerwca
1998 r. Eksport w grudniu wzrost o 12,4 proc. r/r, a import zmniejszyt sie
0 10,3 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych bylo wyzsze
niz w listopadzie i wyniosto 344 min USD. Dane te $wiadczg o tym, ze po-
zytywny trend wzrostu eksportu zaobserwowany w poprzednich miesigcach
jest kontynuowany. Moga natomiast wskazywac na silniejsze niz oczekiwa-
no stabniecie popytu wewnetrznego. Spadek dynamiki eksportu w grudniu
2000 r. wynika z wysokiej bazy w grudniu 1999 . i nie jest sygnatem sfab-
niecia popytu zagranicznego, bowiem w ujeciu nominalnym eksport ciggle
wzrasta. W naszej ocenie dane te beda neutralne dla RPP.

Rachunek kapitatowy i finansowy

Rachunek kapitatowy i finansowy w 2000 r. finansowaf 80,2 proc. deficy-
tu obrotow biezgcych w poréwnaniu do 71,3 proc. w 1999 r. Zwiekszenie
stopnia pokrycia deficytu obrotow biezacych nadwyzka na rachunku kapi-
tafowym wynikato gtownie ze zwiekszenia naptywu bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych, ktére w ubiegtym roku sfinansowaly 94 proc. deficytu ob-
rotow biezacych w porownaniu do 54,9 proc. w 1999 r. Wzrosto takze finan-
sowanie deficytu obrotow biezgcych inwestycjami portfelowymi — z 12,5
proc. w 1999 r. do 28,8 proc. w 2000 r. W 2000 r., w zwigzku z duzymi pry-
watyzacjami (TP SA) bezpos$rednie inwestycje zagraniczne wzrosty o 46,5
proc. do 9,3 mld USD. Natomiast zahamowanie wzrostu gospodarczego
w drugiej potowie roku i zwigzane z tym oczekiwania obnizki stop spowo-
dowaly prawie dwukrotne zwigkszenie naptywu inwestycji portfelowych
01,45 mld USD w 2000 r.

Staby wzrost gospodarczy w 2000 roku.

W roku 2000 Produkt Krajowy Brutto Polski wzrost realnie o 4,1 proc.,
a wiec o tyle co w roku 1999. Wzrost popytu krajowego wyniost zaledwie
2,8 proc. wobec 4,9 proc. rok wczesniej, a wzrost konsumpcji 2,1 proc.
w poréwnaniu z 4,5 proc. w 1999 r. Spadek dynamiki PKB w drugiej poto-
wie 2000 r. wynikat z osfabienia tempa wzrostu popytu wewnetrznego na
skutek wysokich realnych stép procentowych oraz wzrostu stopy bezrobo-
cia. Spadek dynamiki PKB w drugim potroczu ubiegtego roku byt dosc¢
gwattowny, co moze oznacza¢, ze staby wzrost bedzie kontynuowany
W ciggu najblizszych dwaoch kwartatow. Wysokie realne stopy procentowe
oraz wystepowanie efektu bazy (silny wzrost PKB w | pofowie 2000 r.) beda
powodowaly, ze rowniez w pierwszym potroczu 2001 1. wzrost gospodarczy
bedzie na poziomie ok. 2-3 proc. Wzrost PKB w 2001 r. prawdopodobnie
nie przekroczy 4,0 proc.

Bilans platniczy RP
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Tab. 5. Dynamika realna PKB

(ceny Srednioroczne roku poprzedniego)

R N\ (=1

N\ N (=3

N\ N\ S

— — N
Spozycie ogofem 104,2 104,5 102,1
w tym: Spozycie indywidualne | 104,8 105,4 102,4
Akumulacja brutto 113,8 105,9 104,9
w tym: Naktady brutto 114,2 106,5 103,1

na $rodki trwate

Popyt krajowy 106,4 104,9 102,8
Produkt Krajowy Brutto 104,8 104,1 104,1
Warto$¢ dodana brutto 104,7 103,9 103,8
w tym: Przemyst 104,3 103,0 106,8
Budownictwo 109,3 103,5 99,4
Ustugi rynkowe 104,8 106,3 104,6

Zrédlo: GUS
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Gospodarka Polski

Bardzo niska inflacja w styczniu

Inflacja w styczniu wyniosta 0,8 proc. m/m oraz 7,4 proc. r/r. Tak niska in-
flacja byla ponizej oczekiwan rynku, kidre ksztattowaly sie w przedziale 7,5-
-8,0 proc. r/r. Ze wzgledu na zmiane koszyka konsumpcyjnego, z ktdrego wa-
gi GUS stosuje do obliczania inflacji, dane za styczen sg danymi wstepnymi.
Interpretacja danych za styczen jest utrudniona ze wzgledu na fakt, ze GUS
zmienit zasadniczo sposob prezentacji danych o inflacji. W nowym ukfadzie
z danymi z poprzednich miesiecy porownywalne sg jedynie ceny Zywnosci
i ceny napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych. Brak jest natomiast tak
istotnych kategorii jak ceny usfug oraz ceny towardw niezywno$ciowych. Po-
nadto wagi prezentowanych kategorii nie sumujg sie do 100 proc. Inflacja
konsumenta w styczniu byta bardzo niska, bowiem podwyzki akcyzy na pa-
pierosy i paliwa nie spowodowaly wzrostu Sredniomiesiecznych cen tych kate-
gorii towardw. Réwniez taczny wzrost cen ustug i towaréw niezywnosciowych,
ktorych udziat w koszyku konsumenta wynosit 63 proc., byt stosunkowo niski
(1,0 proc. m/m w poréwnaniu do 1,9 proc. m/m w styczniu 2000 ..

Biorac pod uwage, ze ceny paliw spadly 0 2,9 proc. w styczniu, ceny no-
$nikdw energii wzrosty 0 0,8 proc., a ceny zywnos$ci wzrosty o 0,6 proc., wyda-
je sie, ze wzrost inflacji bazowej (z wylgczeniem cen energii i zywnosci)
w styczniu byt wyzszy niz wzrost inflacji ogdtem. Mimo to dane o inflacji wska-
zuUja na dalszy spadek popytu konsumpcyjnego oraz znacznie stabszy niz
przed rokiem wptyw podwyzek cen regulowanych, ktére w biezacym roku sg
bardziej rownomiernie roztozone.

Wolniejszy spadek cen producenta

Ceny producenta w styczniu spadty o 0,2 proc., po spadku o 0,9 proc.
w grudniu. Inflacja producenta w ujeciu rocznym zmniejszyta sie do 4,8 proc.
po 5,6 proc. w grudniu. Spadek cen producenta byt znacznie wolnigjszy niz
w poprzednim miesigcu i wynikat w gidwnej mierze ze spadku cen produkcji
koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych (0 8,1 proc. m/m), ktory wyni-
kat ze spadku cen ropy naftowej i umacniania sie ztotego w styczniu. Nato-
miast spadek cen produkcji odziezy (0 0,3 proc.) oraz cen produkcji sprzetu
RTV (0 0,2 proc.) mozna wigzac ze spadkiem popytu wewnetrznego. Niepo-
kojacy jest wzrost cen produkcji artykutow spozywczych i napojow (o 0,7
proc. m/m). Wzrosty takze ceny produkcji wyrobow tytoniowych (o 4,9 proc.).

Produkcja przemystowa w styczniu

Produkcja przemystowa w styczniu byta, podobnie jak w grudniu, dos¢
dobra, wzrastajgc 10,1 proc. r/r po spadku w grudniu 0 2,9 proc. r/r. W ujeciu
miesiecznym produkcja spadfa o 8,9 proc., co mozna wigzac z sezonowym
zmniejszeniem produkcji przez przedsiebiorstwa starajace pozby¢ sie zapa-
sOw wyrobow gotowych z korica minionego roku. Spadek dynamiki produkcii
m/m nie byt jednak az tak gleboki jak w styczniu 2000 ., kiedy wyniost 19,6
proc. Stosunkowo wysoka dynamika produkcji w styczniu sugeruje, ze eks-
port nadal jest dobry i by¢ moze powoli nastepuje stabilizacja dynamiki popy-
tu wewnetrznego. Analiza branz, w ktorych nastgpity najwieksze wzrosty r/r,
wskazuije, ze sg to sektory eksportowe (przemyst pozostatych srodkow trans-
portu np. statkow, wyrobow z metali, pojazdow mechanicznych, tworzyw
sztucznych). Spadek natomiast nastepuje w branzach produkujacych dobra
inwestycyjne (np. maszyny i urzadzenia) lub obsfugujgcych rynek wewnetrzny
(przemyst celulozowo-papierniczy).
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Rynek walutowy

Ztoty nadal mocny w lutym na skutek wysokich
stop procentowych i popytu na polskie obligacje

W ostatnich tygodniach stycznia i na poczatku lutego ztoty umacniat sie
zaréwno wobec USD jak i euro z powodu oczekiwan na obnizke stop pro-
centowych. Po kolejnych bardzo dobrych wynikach na rachunku obrotow
biezacych za grudzien, 5 lutego ztoty osiggnal 4,0080 PLN za USD oraz
3,7770 PLN za EUR, czyli odchylenie 9,5 proc. po silniejszej stronie starego
parytetu. W drugim tygodniu lutego nastgpita realizacja zyskéw po silnych
wzrostach w styczniu i na poczatku lutego. O ile wzmocnienie zfotego w |i-
stopadzie zwigzane byto z naptywem kapitafu portfelowego, w grudniu
i styczniu gtowng role odgrywata duza rdznica wysokosci stop procento-
wych. W ciggu ostatnich dwoch tygodni ztoty pozostawat stosunkowo sta-
bilny w przedziale 4,06-4,13 PLN za USD. W tym okresie ztoty nadal umac-
nial sie wobec euro, ktdre po testowaniu poziomu 0,9030 USD 15 lutego,
weszio na kolejny poziom wsparcia 0,9120 USD w dniu 16 lutego. W pigtek
16 lutego ztoty osiggngt 3,72 PLN za EUR oraz 1,9020 PLN za DEM. Po
szczycie w Palermo, na ktorym euro otrzymato wsparcie werbalne ze strony
ministrow finansoéw i szefow bankéw centralnych panstw grupy G7, euro
wzrosto wobec USD o prawie jeden procent. W konsekwencji kurs
PLN/EUR wzrost do 3,7720.

Wydaje sie, ze silnym poziomem wsparcia dla PLN jest 4,00 PLN za
USD, natomiast dla PLN/EUR 3,72 (PLN/DEM 1,90). W najblizszym czasie
ztoty pozostanie silny, natomiast mozliwa jest dalsza realizacja zyskow po
obnizce stop procentowych (o ok. 1,5-2 proc.). W najblizszych miesigcach
Zoty bedzie wzmacniany przez emisje euroobligacii przez polskie korpora-
cje (TP SA, elektrownia Turéw), ptatno$¢ za UMTS (750 min EUR w marcu),
oraz dalszg prywatyzacje 20-30 proc. TP SA. O ile cze$¢ przychodow
z emisji euroobligacji emitowanych przez polskie przedsiebiorstwa moze
by¢ przeznaczone na import inwestycyjny, wydaje sie, ze przynajmnie;
cze$¢ z tych przychodow zostanie wymieniona na ztote. W drugiej potowie
roku zfoty najprawdopodobniej bedzie sie ostabia¢, po ustaniu wptywow
z prywatyzacji i po pojawieniu sie negatywnych sygnafow o zwigkszajgcym
sie deficycie finansdw publicznych i zwiekszaniu sie deficytu obrotow bie-
zacych z powodu osfabienia koniunktury $wiatowe;.

Euro

Pod koniec stycznia euro bylo w trendzie spadkowym wzgledem USD
i JPY, na skutek zamykania dtugich pozycji w euro wobec tych walut budo-
wanych pod koniec ubiegtego roku. Spowodowane byto to obawami, ze
wzrost gospodarczy w strefie euro bedzie nizszy od oczekiwan, pomimo ze
dane makroekonomiczne ze strefy euro byly raczej pozytywne. Luty przy-
niost dane o wysokiej inflacji w styczniu w Niemczech (2,4 proc. r/r) oraz we
Wtoszech (3,0 proc. r/r) i bardzo dobre dane o zamdwieniach w przemysle
w Niemczech w styczniu (2,7 proc. m/m i 13,7 proc. r/r). Europejski Bank
Centralny prawdopodobnie dokona niewielkiego poluzowania polityki pie-
nieznej w strefie euro (0 25 pb.) w ciggu 3 do 6 miesiecy, o ile podaz pienia-
dza w strefie bedzie spadac, oraz zostanie zahamowany spadek EUR wo-
bec USD. W czwartek 15 lutego euro spadfo do 0,9030 USD, najnizszego
poziomu od osmiu tygodni, na skutek wzrostu optymizmu wobec dolara
amerykanskiego po wtorkowym oswiadczeniu szefa Fed, Alana Greenspana
przed Komisjg Budzetowg Senatu USA. Szef Fed stwierdzit, ze spowolnienie
gospodarcze w USA w pierwszej pofowie biezgcego roku prawdopodobnie
nie bedzie tak gtebokie, jak mozna bytoby sie spodziewac, oraz ze gospo-
darka amerykanska nie jest obecnie w fazie recesji. Z drugiej jednak strony
Greenspan podkreslit znaczenie nastrojow konsumenckich i nastrojow
w biznesie dla podtrzymania wzrostu gospodarczego w drugiej pofowie
biezacego roku. Fed prognozuje, ze gospodarka amerykanska bedzie wzra-
stata w tempie od 2 do 2,5 proc. w 2001 r. Euro w najblizszym czasie bedzie
oscylowa¢ prawdopodobnie w przedziale 0,90-0,93 USD. Wcigz istnieje ry-
zyko ostfabienia EUR po przebiciu poziomu wsparcia 0,90 USD, w perspek-
tywie kilku najblizszych miesiecy oczekujemy jednak powolnego wzmacnia-
nia sie euro w kierunku 0,97-0,98 USD pod koniec roku.
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

W okresie ostatniego miesigca (od 19 stycznia) diuzsze stopy rynkowe
spadly 0 9 do 25 pb. Najmniejsza zmiana nastgpita w terminie 12M — nie na-
stgpifa bowiem zmiana oczekiwan rynku co do skali obnizek stop NBP
w 2001 1. WIBOR 3M spadt o 25 pb. po dobrych danych o obrotach na ra-
chunku biezagcym za grudzien i w oczekiwaniu na pozytywne dane o inflacji za
styczen. W diuzszych terminach stopy procentowe bedg sie stabilizowac i na-
szym zdaniem nie nalezy spodziewac sie dalszego ich spadku.

29 stycznia, z powodu rozliczenia rezerwy obowigzkowej, cena krotkiego
pienigdza przekroczyta 25 proc. (WIBOR T/N 25,74 proc., WIBOR O/N 25,43
proc.). W pierwszym tygodniu lutego na rynku panowata niewielka nadptyn-
no$¢. W dniach poprzedzajgcych 10 bm. w systemie panowala niewielka nie-
doplynnos¢, ktora spowodowata wzrost stawek WIBOR T/N do 19,81 proc.
w czwartek 8 lutego.

Bony skarbowe

Ministerstwo Finansow zwiekszyto w lutym oferte bonow skarbowych do
5,2 mld PLN z 4,1 mld PLN w styczniu. Zwiekszona zostata przede wszystkim
podaz bondw 52-tygodniowych (do 4 mid PLN w lutym z 2,8 mid PLN w stycz-
niu), co wynikato z checi wydfuzenia zapadalnosci krotkoterminowego zadtuze-
nia skarbu panstwa i tym samym zmniejszenia kosztow zadtuzenia (krzywa
rentownosci ma krétszym koncu jest obecnie odwrdcona) oraz poprawy plyn-
nosci budzetu w nadchodzacych miesigcach. Srednie rentownosci bonéw na
przetargach wyniosty w okresie do 19 lutego 17,00 proc. dla bonow 13-tygo-
dniowych, 17,11 proc. dia bondw 26-tygodniowych oraz 16,72 proc. dla bondw
52-tygodniowych. Dla pordwnania, w styczniu przecietne rentownosci na prze-
targach wyniosly odpowiednio 16,90 proc., 17,13 proc. oraz 16,85 proc. Po-
prawie ulegt stosunek popytu do podazy, ktdry w okresie 1-19 lutego wyniost
dla bondw 52-tygodniowych 3,1 w porownaniu do 2,5 w styczniu.

Na rynku wtdrym rentownosci bondw skarbowych 3M w ciggu ostatnich
30 dni spadty o 10 pb., rentownosci bonéw 6M i 9M spadty o 45 pb.,
a 12M spadty 0 40 pb. W ciggu ostatnich 30 dni roznica pomiedzy stopg inter-
wencyjng a rentownoscig rocznych bondw skarbowych wzrosta z 220 do
260 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargach w lutym $rednia rentowno$c obligacji 2L spadta do 15,30
proc. z 15,43 proc. w styczniu, natomiast wzrosfa Srednia rentownos¢ obliga-
cji 5L do 12,58 proc. z 12,40 proc. w styczniu. Wynikato to ze zwigkszenia po-
dazy obligacji 5-letnich do 2,5 mid w lutym z 1,6 mld w styczniu. Stosunek po-
pytu do podazy w lutym dla obligacji 5L byt bardzo wysoki i wyniost 4,1, w po-
rownaniu do 3,0 w styczniu, rynek jednak nie byt sktonny zaakceptowac wyz-
szych cen. Rowniez popyt na obligacje 10-letnie 0 zmiennym oprocentowaniu
byt bardzo wysoki w lutym i wyniost 2,1 mid PLN wobec oferty 200 min PLN.
Wydaje sie, Ze obecnie rynek jest w stanie wchtong¢ wiekszg podaz dtuz-
szych obligacii skarbowych, ale nie akceptuje wyzszych cen.

W ciggu ostatnich 30 dni krzywa rentowno$ci przesuneta sie w Srodku
0 10 do 30 pb. a na diuzszym koncu od 30 do 40 pb. w dét. Spadki rentowno-
Sci obligacji skarbowych nie byly juz tak znaczace, bowiem rynek zdyskonto-
wat juz w styczniu oczekiwany zakres obnizek stop procentowych w 2001 .
W ciggu ostatnich paru tygodni rentownosci w sektorze 2L ustabilizowaly sie,
natomiast wystepowal popyt w sekiorze 5L. Krzywa rentownosci w diuzszym
koncu stafa sie bardziej odwrocona, ze wzgledu na oczekiwania rynku rela-
tywnie restrykcyjnej polityki pienieznej w srednim okresie. Na diuzszym koncu
krzywej powoli zaczyna sie gra na konwergencje stop procentowych w dfuz-
szym terminie. W najblizszym czasie oczekujemy stabilizacji rentownosci obli-
gacji skarbowych lub tez niewielkiej korekty po obnizce stép procentowych
w najblizszych dwdch miesigcach.
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Polityka pieni¢zna

RPP pod presjg na obnizke stop procentowych

Pomimo nasilajgcych sie sygnatow Swiadczacych o spowalnianiu go-
spodarki Polski — spadku inflacji producenta i konsumenta, zmniejszaniu
sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych, umiarkowanej akcji kredyto-
wej dla ludnosci i zmniejszaniu sie dynamiki sprzedazy detalicznej, ze stro-
ny RPP praktycznie nie byto wypowiedzi za obnizeniem stop procentowych.
Jedynym wyjatkiem byta cytowana w prasie wypowiedz prezesa NBP Lesz-
ka Balcerowicza o tym, Ze ,nasilajg sie sygnaty zwiekszajgce mozliwosc
obnizki stop procentowych®, nastepnie zdementowana przez biuro praso-
we NBP Rowniez uchwalenie budzetu przez Sejm w ksztatcie zapropono-
wanym w autopoprawce rzadowej, samo w sobie bedgce czynnikiem pozy-
tywnym, nie wywotato specjalnego entuzjazmu cztonkéw Rady. W istocie
praktyczna realizacja ustawy budzetowej bedzie w najblizszym czasie
przedmiotem szczegodlnej uwagi RPP. Rada w zasadzie podtrzymata
wszystkie swoje zastrzezenia dotyczace mozliwosci zwiekszenia deficytu
ekonomicznego, np. poprzez zwigkszanie deficytu ZUS na skutek zmniej-
szenia lub opoznienia w przekazywaniu dotacji. Nadal problematyczne jest
zbilansowanie wyniku sektora ochrony zdrowia oraz zmniejszenie udziatu
deficytu samorzadu terytorialnego w PKB w 2001 r.

Cztonkowie RPP w ciggu ostatnich pieciu tygodni zaczeli zwracac wigk-
szg uwage na inflacje bazowa, ktéra ma by¢ publikowana w biezgcym
roku. Inflacja bazowa, kiéra ma wskazywac na bardziej trwafe trendy infla-
cyjne, spada o wiele wolniej niz inflacja konsumenta. Oznacza to, ze spa-
dek inflacji, podobnie jak jej wzrost w IV kwartale 1999 r. i utrzymywanie sie
na wysokim poziomie przez pierwsze trzy kwartaty 2000 ., byly spowodo-
wane czynnikami przejsciowymi. Wptyw tych czynnikow jest nadal duzy -
ostatnie spadki inflacji w duzej mierze wynikaly ze spadku cen ropy nafto-
wej oraz umacniania sie zfotego. Nadmierna restrykcyjnosc polityki pieniez-
nej przy takim przebiegu procesow inflacyjnych, w opinii ministra finansow
Jarostawa Bauca, moze doprowadzi¢ do nadmiernego zbicia inflacji i po-
tencjalnego jej wzrostu pod koniec roku. Podobny poglad wyrazilismy
w styczniowym numerze naszego biuletynu. Podstawowym ryzykiem jest
mozliwa deprecjacja zfotego po rozpoczeciu przez RPP obnizania stop
procentowych. W obecnej sytuacji makroekonomicznej najbardziej prawdo-
podobnym scenariuszem wydaje sie szybkie obnizenie stop procentowych
przez RPP 0 100 do 150 pb. w ciggu najblizszych dwaoch miesiecy, a na-
stepnie przyjecie postawy wyczekujgcej. Po relatywnie dobrych danych
0 produkeji przemystowej w styczniu oraz w spadku inflacji w styczniu,
w duzej mierze wynikajacym ze spadku cen paliw, RPP bedzie miafa argu-
menty za tym, aby z obnizka stop poczekac jeszcze jeden miesiac.

Prawdopodobienstwo obnizki stop w lutym wynosi w naszej ocenie
40 proc. W marcu prawdopodobienstwo obnizki stop jest wieksze i wynosi
55 proc. W marcu RPP bedzie pewna, z jakimi zmianami zostat uchwalony
budzet na 2001 r., bedzie znata wyniki na rachunku obrotow biezgcych za
styczen i luty, znane bedg ostateczne dane o PKB w 2000 r. oraz przede
wszystkim RPP dysponowac bedzie ostatecznymi danymi o inflacji za sty-
czen i luty. Nawet umiarkowana obnizka stop utatwitaby domkniecie budze-
tu na 2001 r., ktéry w naszej ocenie moze by¢ w biezgcym roku trudny do
wykonania - np. brakuje ok. 0,4 mld PLN na pokrycie kosztow obstugi dfu-
gu wewnetrznego. Obecna sytuacja makroekonomiczna powoduje, ze bar-
dziej atrakcyjne sg papiery diuzsze - 5-letnie, co wynika z wysokiego praw-
dopodobienstwa utrzymywania wysokich realnych stop w przeciggu naj-
blizszych 2 lat i determinaciji RPP w realizacji sredniookresowego celu infla-
cyjnego. Na krotszym koncu krzywej mozliwa jest w perspektywie paru
miesiecy realizacja zyskow, gdy okaze sie, ze oczekiwania rynku co do
skali obnizek stop w biezgcym roku (ok. 400 pb.) sg nadmierne.
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Budzet panstwa

Wydatki i dochody budzetu w roku 2000 ponizej planu.
Deficyt zgodnie z planem

Na koniec roku 2000 zrealizowano deficyt budzetu panstwa w kwocie
15,39 mld zt, a wiec 100 proc. kwoty zaplanowanej w ustawie budzetowej,
w porownaniu z 96,8 proc. wykonania planu po listopadzie. Tak wiec, mimo
osiggniecia juz w pazdzierniku 100 proc. deficytu, ostatecznie nie przekro-
czyt on wielkosci dopuszczonej w ustawie budzetowej. Stafo sie tak w wyni-
ku redukcji w wydatkach o kwote 3,9 mid zt.

W 2000 . zrealizowano przychody w kwocie 135,66 mld zt, co stanowito
96,3 proc. planu, natomiast wydatki budzetu wyniosty 151,05 mid zt, czyli
96,6 proc. wielkoSci zaplanowanej. W ujeciu bezwzglednym zaréwno przy-
chody, jak i wydatki byty nizsze 0 5,3 mid zf w pordwnaniu z planem.

Najwyzszg realizacje w stosunku do planu wykazaly dochody panstwo-
wych jednostek budzetowych (w tym przychody z cef) oraz podatek docho-
dowy od 0s6b prawnych (odpowiednio 119,3 proc. oraz 118,8 proc.). Nad-
wyzka tych przychodow wyniosta w sumie 4,6 mid zf. Ponadto w 107,1
proc. zrealizowano pozostate dochody (nadwyzka 0,3 mid zf). Z kolei az
7,9 mid zt wyniost niedobor w stosunku do planu przychodéw z podatkéw
posrednich (zrealizowanych w 91,0 proc.), a przychody z podatku docho-
dowego od 0sdb fizycznych byly nizsze 0 2,2 mid zt niz zaplanowano (91,1
proc. realizacji). Niskie przychody z podatkow po$rednich, ktdre najbar-
dziej znaczgco zawazyly na wykonaniu budzetu, wynikaty z malejacego po-
pytu krajowego oraz rosngcego eksportu. Z jednej strony nizsze byty wpty-
wy z podatku VAT od sprzedazy w kraju, a z drugiej strony eksporterzy
otrzymywali zwrot podatku naliczonego.

Nizsze od planowanych dochody spowodowaly konieczno$¢ przepro-
wadzenia cie¢ w wydatkach. Wyniosty one 3,9 mid zt i zostaly przeprowa-
dzone w budzetach wojewoddw oraz ministerstw, ktore zmniejszono $red-
nio 0 3,5 proc. Ponadto po stronie wydatkéw kwote 118 min zt przesunieto
z pozycji obstuga zadiuzenia zagranicznego do kosztow obstugi dfugu kra-

Tab. 6. Wykonanie dochodow budzetowych w 2000 r. (min zf)

Plan Realizacja Roznica Realizacja w %
Podatki posrednie 87596,2 79 741,7 -7 854,5 91,0%
Podatek dochodowy 14 1335 16 786,7 26532 118,8%
od 0sob prawnych
Podatek dochodowy 25 230,4 22 990,0 -2240,4 91,1%
od o0sob fizycznych
Dochody panstwowych 9 874,4 11 776,1 1901,7 119,3%
jednostek budzetowych
Pozostate dochody 4075,2 4362,7 2875 107,1%
Razem 140 909,8 135 657,2 -5 252,6 96,3%

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

Tab. 7. Wykonanie wydatkow budzetowych w 2000 r. (min z1)

Plan Realizacja Roznica Realizacja w %
Obstuga dtugu krajowego 13 744,5 13 726,5 -18,0 99,9%
Obstuga zadluzenia 5149,5 4296,6 -852,9 83,4%
zagranicznego
Dotacja dla Funduszu Pracy 838,5 838,5 0,0 100,0%
Dotacja dla funduszu 13 694,3 132125 -481,8 96,5%
emerytalno-rentowego KRUS
Dotacja dla Funduszu 15919,3 159193 0,0 100,0%
Ubezpieczen Spolecznych
Subwencja ogolna dla jednostek 25 860,2 25 860,2 0,0 100,0%
samorzadu terytorialnego
Pozostate wydatki 81103,5 77 198,1 -3905,4 95,2%
Razem 156 309,8 151 051,7 -5 258,1 96,6%

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

jowego. Pomimo to, wydatki na obsfuge zadtu-
zenia zagranicznego byly nizsze o 850 min zt od
planu (zrealizowano je w 83,4 proc.). Natomiast
wydatki na obsfuge diugu krajowego byly wyko-
nane zgodnie ze zwiekszonym planem. Drugg
pozycjg gdzie wydatki byty nizsze od planu, byta
dotacja dla funduszu emerytalno-rentowego
KRUS zrealizowana w 96,5 proc. (480 min poni-
zej planu). Natomiast subwencje dla jednostek
samorzadu terytorialnego, dotacja dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych ZUS oraz dotacja dla
Funduszu Pracy byly wykonane w kwocie zapi-
sanej w ustawie budzetowe;.

Oprocz cie¢ oraz przesunie¢ pomiedzy pozy-
cjami, dokonano rowniez przesuniecia czesci
wydatkow na rok 2001 (tzw. wydatki nie wygasa-
jace). Lacznie przesunieto wydatki w kwocie 757
min zt, co stanowi zaledwie 0,5 proc. cafo$ci wy-
datkow. Srodki te musza zostaé wydane do kon-
ca czerwca br.

Deficyt budzetowy zrealizowany
w styczniu w 25 proc.

Po pierwszym miesigcu biezacego roku zre-
alizowany deficyt budzetowy wynosi 5,125 mld
zl, co stanowi 25 proc. deficytu zaplanowanego
w budzecie na caly rok. Poczatek roku zawsze
jest trudny dla realizacji budzetu, ze wzgledu na
wysokie wydatki oraz nizsze przychody. Dla po-
réwnania, w ubieglym roku deficyt zrealizowany
po styczniu wynosit 5,7 proc. planu, ale po lutym
juz 29,3 proc.

W styczniu dochody budzetowe wyniosty
11,6 mld zf, a wiec 7,2 proc. planu na caly rok.
Wydatki budzetu zamknely sie kwotg 16,73 mlid
zt, co stanowi 9,2 proc. calorocznego planu. Za-
uwazalna jest wiec duza dysproporcja w realiza-
cji obu stron budzetu oraz wysokie odchylenie
od 8,33 proc., oznaczajgcych rownomierng re-
alizacje budzetu.

Deficyt budzetowy (narastajaco)
mid PLN
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Zrodlo: Ministerstwo Finansow




Budzet panstwa / Inflacja

Do niskiego wykonania wydatkéw w styczniu przyczynity sie przede
wszystkim niskie wptywy z podatku dochodowego od 0s6b prawnych zreali-
zowane zaledwie w 1,7 proc., co wynika ze sposobu pfacenia tego podatku
- podwojna zaliczka w grudniu za grudzien i styczen. Rowniez wazng role
odegraty wplywy z podatkow posrednich, ktorych realizacja wyniosta 7,8
proc., co przy duzej wadze tych wplywow (stanowig one az 59 proc. docho-
dow budzetowych) silnie wptyneto na fgczne dochody. W przypadku podat-
kow posrednich nadal waznym czynnikiem na nie oddziatujgcym jest niska
dynamika popytu wewnetrznego. Wykonanie przychodow z podatku docho-
dowego od 0s6b fizycznych na poziomie 8,0 proc. jest stosunkowo wyso-
kie, biorgc pod uwage fakt, ze na poczatku roku podatek ptaci sie wedfug
najnizsze] stawki oraz ze osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, tak
jak osoby prawne, nie ptacq zaliczki podatkowej w styczniu.

Po stronie wydatkow w najwiekszym stopniu (13,5 proc.) zrealizowana
jest subwencja ogdlna dla jednostek samorzgdu terytorialnego, ze wzgledu
na fakt, ze kwota wyptacana w styczniu jest przeznaczona zaréwno na wy-
datki w styczniu, jak i na czes¢ wydatkow w lutym. Z kolei, ze wzgledu na
wypadajgce w styczniu ptatnosci odsetek od papierow skarbowych oraz ter-
miny zapadalnos$¢ bondw skarbowych (950 min PLN nominalnie netto), wy-
datki na obstuge diugu krajowego zrealizowano az w 9,6 proc. Wysoki jest
stopien realizacji dotacji na oba fundusze ubezpieczen spotecznych, w tym
zwlaszcza na KRUS, wynoszacy 9,6 proc. (dla FUS 8,7 proc.). Natomiast
wydatki na obstuge zadfuzenia zagranicznego zrealizowane zaledwie w 2,4
proc. to wynik zgodnego z harmonogramem braku ptatnosci odsetek wobec
najwiekszych zagranicznych wierzycieli.

W lutym spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu deficytu budzetowe-
go, natomiast wiekszy przyrost mozliwy jest w marcu. W lutym rozpoczng
sie wyplaty wyréwnan dla emerytow za rok 2000, a skonczg sie one w mar-
cu. Wyniosg one w sumie 2,1 mid zt i przyczynig sie z pewno$cig do wyso-
kiego deficytu budzetowego na koniec | kwartatu.

Zmiany cen regulowanych i ich wptyw na inflacje
w 2001 r.

Na 2001 r. zaplanowane zostaly podwyzki podatku akcyzowego na takie
towary, jak paliwa, papierosy czy wyroby alkoholowe, a takze wzrost cen re-
gulowanych (kolej, gaz). Potencjalnie inflacja w tym roku moze by¢ wyzsza
z tego powodu o okoto 0,9 pkt proc. Od 1 stycznia o 19 proc. wzrosta akcy-
za na wyroby tytoniowe. Mogto to spowodowa¢ wzrost inflacji 0 ponad 0,2
pkt proc. Tak sie nie stato, gdyz producenci prawdopodobnie zmniejszyli
SW0jg marze, a ceny pozostaty bez zmian. Nadal jednak istnieje mozliwosc,
ze producenci zechcg zrekompensowac sobie straty w pozniejszym czasie
i pewien wzrost cen mozliwy jest w nadchodzacych miesigcach. Rowniez od
poczatku roku wprowadzono wyzszg o 7,1 proc. akcyze na paliwa, co spo-
wodowalo wzrost cen benzyny o 3,1 proc. Podwyzki cen benzyny w styczniu
zostaly jednak zniwelowane przez nizsze ceny oleju napedowego. Kolejna
podwyzka akcyzy na paliwa (0 6 proc.) zostala zaplanowana na 1 czerwca.
Trzykrotnie w tym roku wzro$nie akcyza na piwo i wino: 1 lutego o 8 proc., 1
czerwea 0 10 proc. i 1 wrzesnia 0 2,5 proc. Wptyw tych podwyzek na inflacje
bedzie jednak mniejszy i wyniesie okoto 0,07 pkt proc. Na poczatku lutego
0 4,3 proc. wzrosta akcyza na wodke, w zwigzku z czym inflacja moze by¢
w tym miesigcu wyzsza o niecate 0,07 pkt proc. Od potowy lutego drozsze
sg opfaty za transport kolejowy — PKP podniosfo bowiem ceny biletéw $red-
nio 0 9,3 proc. Dodatni wptyw tej podwyzki catkowicie rekompensuje jednak
obnizka cen miedzymiastowych rozmoéw telefonicznych, wprowadzona 1 lu-
tego przez TP SA. Od marca wyzsze o okoto 16 proc. bedg opfaty za korzy-
stanie z gazu - rosnie akcyza oraz ceny u dostawcow. Przetozy sie to na
wzrost inflacji 0 0,31 pkt proc. W styczniu inflacja nie byta wyzsza z powodu
akeyzy, cho¢ wzrost 0 0,25 pkt proc. wynikajacy z wyzszej akcyzy na papie-
rosy jest nadal mozliwy. W lutym inflacja moze wzrosna¢ ze wzgledu na
wyzszg akcyze o niecate 0,1 pkt proc., w marcu o 0,31 pkt proc., w czerwcu
00,13 pkt proc., a we wrzesniu 0 0,01 pkt proc.
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Inflacja i jej sktadniki
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Inflacja

Inflacja konsumenta a inflacja bazowa

W drugiej potowie 2000 r. inflacja w Polsce wykazywata silng tendencie
spadkowg — obnizyta sie z 11,6 proc. w lipcu do 8,5 proc. w grudniu. Trend
ten jest kontynuowany na poczatku 2001 r. — w styczniu inflacja spadfa do
7,4 proc. Gtownych przyczyn nizszej inflacji nalezy upatrywaé w wolniejszym
tempie wzrostu cen tych jej skfadnikow, ktore mialy na nig najwiekszy wptyw
w pierwszej potowie ubiegtego roku i wywindowaly jg na tak wysoki poziom.
Sa to przede wszystkim ceny zywnosci i paliw. Inflacja bazowa, niezaleznie
od sposobu jej liczenia, obnizata sie wolniej niz normalny wskaznik cen dobr
i ustug konsumpcyjnych. Inflacja netto liczona z wytgczeniem cen zywnosci
i paliw spadfa z 9,2 proc. w sierpniu do 8,75 proc. w listopadzie (dane za
grudzien nie sg jeszcze dostepne), a z wytgczeniem cen zywnos$ci, paliw
i energii z 9 proc. do 8,34 proc. w tym samym okresie. Z kolei 15-procento-
wa $rednia obcieta zmniejszyta sie z 10,16 proc. w lipcu do 8,71 proc. w li-
stopadzie. Nadal zatem pozostawata ona nizsza od wskaznika inflacji, kiory
w listopadzie osiggnat 9,3 proc., cho¢ rdznica miedzy nimi zmalafa do 0,6
pkt proc. (najmniej od kwietnia 1999 r.). Maleje rowniez dysproporcja mie-
dzy inflacjg a mediang — w listopadzie wyniosta ona 1,4 pkt proc., co byto
najnizszg roznicg od lipca 1999 r. Wartos¢ mediany w ostatnich miesigcach
przestata spadac i ustabilizowala sie na poziomie ponizej 8 proc., w listopa-
dzie nastgpit nawet niewielki wzrost z 7,8 proc. do 7,9 proc. Powyzsze fakty
wskazujg na to, ze wygasajg powoli szoki zewnetrzne w najwiekszym stop-
niu zwiekszajgce inflacje w roku ubiegtym, a liczba ponadprzecigtnych wzro-
stéw cen maleje. Inflacja bazowa spada, jednak o wiele wolniej niz inflacja
konsumenta.

Sktadniki inflacji o najwiekszym wptywie na ceny
konsumenta

W ostatnich miesigcach zmniejszyt sie wptyw na inflacje tych jej skfadni-
kow, ktore najbardziej przyczynialy sie do jej wzrostu w pierwszej pofowie
2000 r. Wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktory w lipcu osig-
gnat 13,8 proc., w listopadzie byt na poziomie 9,2 proc., co przekladato sie
na wzrost inflacji odpowiednio 0 4,2 i 2,8 pkt proc. Udziat cen zywnosci
w inflacji zmniejszyt sie w tym okresie z 36,1 proc. do 30,1 proc. Nadal naj-
wiekszy wzrost cen w ujeciu rocznym miat miejsce w przypadku cukru (w li-
stopadzie 31,7 proc.), ale w poréwnaniu z sierpniem (128 proc.) wystapita
wyrazna poprawa i wplyw tej kategorii na wzrost inflacji zmniejszyt sie z 0,9
do 0,2 pkt proc. Ceny masta, ktére w pierwszym kwartale 2000 r. byly o po-
nad 41 proc. wyzsze niz rok wczesniej, pod koniec ubiegtego roku ustabili-
zowaly sie (zaledwie 2,1 proc. r/r w listopadzie). Spadfa réwniez dynamika
cen jaj (z 40,5 proc. w sierpniu do 27,2 proc. w listopadzie), wcigz jednak
pozostajgc na wysokim poziomie. Sposrod cen zywnosci najwieksze zna-
czenie dla inflacji w drugiej pofowie 2000 r. miato pieczywo. W roku 1999 ce-
ny pieczywa byly bardzo stabilne (Srednio 2,5 proc. r/r). Ich dynamika zwigk-
szyta sie nieco w pierwszej potowie 2000 r., natomiast w czerwcu i w lipcu
zanotowano gwattowny wzrost cen, zwigzany ze stabymi zbiorami zbdz
i niedostatecznymi kontyngentami importowymi. Po interwencji rzagdu na
rynku rolnym ceny pieczywa ustabilizowaly sie na poziomie powyzej 27
proc., co 0znacza, ze inflacja byta wyzsza z tego powodu o0 0,8 pkt proc.
(wobec 0,1 w 1999 r.). Czynnikiem, ktdry spowodowat spadek inflacji w dru-
giej potowie 2000 ., obok stabilizacji cen zywnosci, byto rowniez ostabienie
niekorzystnego wptywu szokow na rynku paliw. W marcu ceny paliw wzrosty
az 0 57 proc. 1/r, zwiekszajac inflacje 0 1,6 pkt proc., podczas gdy w listopa-
dzie paliwa byly 0 23,5 proc. drozsze niz rok wczesniej, a inflacja wzrosta
z ich powodu 0 0,7 pkt proc.

W drugiej potowie ubiegtego roku wzrost natomiast koszt uzytkowania
mieszkania. W lipcu byt on 0 19,6 proc. wyzszy niz rok wczesniej, a w listo-
padzie juz 0 25,4 proc. Gtdwng tego przyczyng byt wzrost dynamiki cen no-
$nikow energii - z 4,8 proc. r/r w marcu do 10,8 proc. w listopadzie. Wptyw
cen energii na wzrost inflacji zwiekszyt sie tym samym z 0,5 do 1,2 pkt proc.
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Handel zagraniczny

Obroty handlu zagranicznego Polski z krajami Unii
Europejskiej oraz Europy Srodkowo-Wschodniej

W obrotach handlowych Polski z krajami Unii Europejskiej w okresie od
stycznia do pazdziernika roku 2000, w odniesieniu do analogicznego okre-
su roku poprzedniego, nastepowat wzrost eksportu (w kolejnych miesia-
cach dynamika roczna wynosita od 10 do 20 proc.), natomiast w imporcie
poczatkowo zaobserwowa¢ mozna byto nizszy niz w eksporcie wzrost (dy-
namika roczna ponizej 10 proc.), a pod koniec tego okresu wystgpity spad-
ki (ujemna dynamika roczna). Te dwa korzystne trendy - przyspieszanie
eksportu i spowalnianie importu — doprowadzity w rezultacie do poprawy
salda handlowego z poziomu okoto minus 900 min USD miesiecznie w ro-
ku 1999 do minus 650 min USD w roku 2000.

W tym samym okresie, w handlu zagranicznym z krajami Europy Srod-
kowo-Wschodniej, zaréwno eksport, jak i import wzrastaty, przy czym
wzrost importu byt silniejszy. W kolejnych miesigcach dynamika roczna im-
portu ksztattowata sie na poziomie 30 do 60 proc., natomiast dynamika
eksportu wynosita 10 do 25 proc. Wyzsza dynamika importu doprowadzita
do pogtebienia deficytu handlowego do okofo minus 300 min USD mie-
siecznie w roku 2000 w pordwnaniu z minus 150 min USD rok wczesniej.

Wynik w handlu Polski z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej jest re-
zultatem ksztattowania sie obrotow handlowych z Rosjg, gtownie ze wzgle-
du na fakt, ze import z tego kraju stanowi okofo pofowy importu z krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. W roku 2000 nastgpowalo znaczne pogor-
szenie w handlu z Rosjg. Eksport rost powoli — dynamika roczna w kolej-
nych kwartafach wynosita nieco ponizej 20 proc., natomiast import wykazy-
wat silny wzrost — dynamika roczna na poziomie 80 proc. W wyniku tego
saldo handlowe pogorszyto sie z 500 min USD kwartalnie w roku 1999 do
900 min USD w roku ubiegtym. Tak wiec pogtebienie sie salda ujemnego
w handlu z regionem byfo wytgcznie rezultatem pogorszenia w handlu
z Rosja.

W obrotach handlu zagranicznego Polski z krajami CEFTA zarowno eks-
port, jak i import zwiekszaly sie w latach 1999-2000. Do pofowy 2000 roku
import rost szybciej, przez co deficyt handlowy powiekszyt sie ze 150 milio-
now dolarow w pierwszym kwartale 1999 roku do 277 miliondéw dolarow
w drugim kwartale 2000 roku. Miesieczny deficyt wyniost w maju 96 min
USD, ale w kolejnych miesigcach wzrosta dynamika eksportu (zwiekszy! sie
ze 194 min USD w maju do 266 min USD w listopadzie), co przy stabilnym
imporcie (od maja do listopada zmniejszyt sie 0 1,4 min USD) przyczynito
sie do poprawy salda do -23 min USD w listopadzie. Jesli chodzi o po-
szczegoblne kraje czlonkowskie CEFTA, to najwigksze obroty handlowe ma
Polska z Czechami. Na drugim miejscu sg Wegry, a na trzecim Stowacja.
Pozostale trzy kraje — Stowenia, Rumunia i Bulgaria odgrywajg znacznie
mniejszg role. Z dwoma ostatnimi panstwami Polska ma dodatni bilans
handlowy, ktory w ostatnim czasie ulega dalszej poprawie. Najmniej ko-
rzystne saldo ma Polska w obrotach z Czechami. Pogarsza sie ono ze
wzgledu na to, ze eksport do Czech ro$nie wolniej niz import z tego kraju.
Podobna tendencja widoczna jest w handlu ze Stowacja, z ktorg réwniez
Polska ma duzy deficyt handlowy. Stosunkowo korzystnie rysuje sie sytu-
acja w handlu z Wegrami. Wprawdzie saldo z tym krajem jest lekko ujem-
ne, ale od poczatku 2000 roku nastepuje jego poprawa, zwigzana z zaha-
mowaniem tempa wzrostu importu z tego kraju na skutek wprowadzanych
przez Polske barier celnych na produkty rolne.

Obroty handlu zagranicznego Polski z Unia Europejska
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towarow i ustug % 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,4
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaznik cen towarow i ustug % 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkji % 8,1 7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 83 8,0 7,2 5,6% 48
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkcji % 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0 09%  -0,2
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 7,5 7,7 83 8,4 838 9,1 8,7 8,1 7,8 7,6 6,9% 6,8
budowlano-montazowej (t/r)

Wskaznik cen produkcji % 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2% 0,5
budowlano-montazowe;j (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) % 9,0 3,7 58 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 12,8 7,2 35 0,2
Kurs USD/PLN (m/m) % 0,8 -1,1 3,5 6,2 2,2 -1,7 0,8 3,0 33 -1,6 5,4 -4,7
Kurs EUR/PLN (r/r) % 3,9 -7.9 -6,0 -2,6 19 13 =519 8,7 98  -11.2 -8,1 7,1
Kurs EUR/PLN (m/m) % 18 33 13 18 24 25 29 08 14 17 06 04
Wynagrodzenie realne brutto % 6,8 3,1 5,2 1,8 1,3 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 23
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (1/r) % - 6,0 - - 5,2 - - 33 = = = =
Produkcja przemystu (r/r) % 16,4 6,8 53 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1 4,7 2,2 10,1
Produkeja przemystu (m/m) % 7.3 11,6 -8,4 7,7 1,2 6,9 6,1 5,0 2,1 3,1 -1.4 -8,9
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 5,6 42 5,6 -0,6 1,2 2,9 2,1 37 -1,7 -1,1 6,9 9.8
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 6,6 17,5 0,1 16,8 11,6 4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3
Sprzedaz detaliczna towarow® (t/r) % 254 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5.8 3,2 -
Sprzedaz detaliczna towarow* (m/m) % 5,0 17,2 2,2 0,6 2,8 0,7 1,4 0,8 1,5 34 20,8 -
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 35,5 15,9 21,1 24,0 345 39,7 289 23,6 231 = = =
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 13,9 5,5 6,8 43 48 0,7 3,2 10,2 6,5 - - -
Import w ujeciu celnym (r/r) % 34,7 12,2 13,5 31,7 24,1 21,5 15,9 7.9 13,5 - - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 13,2 9,4 -8,0 16,6 6,2 -1,1 6,1 7,9 11,7 - - -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529 2548 2613 2703 2836
Stopa bezrobocia % 14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6
Przecigtne zatrudnienie tys. 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269 5274 5247 5199 5184
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PIN [1926 1992 2067 1988 2049 203 2051 2088 2089 2160 2350 20069
Nominalny wzrost % 179 137 155 120 115 92 119 107 104 102 6,4 99
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 1105 1230 1357 11,6
Wydatki budzetowe mldPLN | 248 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 992 1119 1259 1379 1511 16,7
Wynik budzetu panstwa mld PLN | -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -113 -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 5,1
Zadtuzenie krajowe mld PLN - 141,9 - - 143,7 - - 153,4 - - - -
budzetu panstwa

Zadluzenie zagraniczne mldPIN | — 1282 - - 135,8 - - 134,2 - - - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy minUSD | -954 -1344 -850 -401 -860 -701 -961 -592 852 -416% -734 -
Saldo handlu zagranicznego mln USD [-1140 -1241 -1075 894 -1041 -1042 -1324 972 <1058  -858* -1021 -
w ujeciu platniczym
Eksport mlinUSD | 2038 2371 2032 2407 2397 2473 2271 2424 2520 2654* 2777 =
Import mlnUSD [ 3178 3612 3107 3301 3438 3515 3595 3396 3578 3512% 3798 -
Saldo ustug mlnUSD | -171 -202 -177 -105 -159 -131 -119 90 -100  -104* -161 -
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD | 225 218 398 324 337 309 350 420 485 295 344 -
Rachunek kapitatowy i finansowy mlnUSD | 647 1074 672 653 -165 343 725 357 2192 528*% 508 -
Inwestycje bezposrednie mln USD | 354 430 449 310 363 488 169 242 4653 537% 533 -
Inwestycje portfelowe mlnUSD | 587 1598 131 20 90 232 234 72 -345 504* 103 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PLN 258 262 266 269 285 277 278 281 287 291 294 292
Podaz pieniadza (r/r) % 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8% 145
Podaz pieniadza (m/m) % 1,0 1,6 15 1,1 5,9 2,7 0,3 1,0 24 13 1,1 0,8
Depozyty ogolem (t/r) % 14,7 15,5 16,6 16,8 233 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 173
Depozyty ogolem (m/m) % 13 1,9 0,9 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,7 1,1* -0,1
Kredyty dla 0s6b fizycznych (t/r) % 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 429 40,9 38,9 34,8 31,7 313
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 25 3,0 23 1,2 2,1* 0,3
Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 188 181 191 179 197 188 182 174 161 140  135* 118
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 23 1,4 0,4 -1,9% 0,9
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetuP 3,7 -6,2 5,1 - - - - - - - - -
Sredni kurs USD® PLN 41353  4,0902 42347 44988 43994 43229 43593 44900 4,6369 456006 43143 4,1108
Sredni kurs EURS PLN 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 39152 39696 39035 3,8802 3,8648
Sredni kurs DEM® PLN 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 12,0801 2,0189 2,0018 2,0296 1,9958 1,9839 19761
Srednia stawka WIBOR T/NC 1629 1792 17,64 17,33 17,73 1787 1731 1884 19,74 20,07 1950 19,73
WIBOR 1M¢ % 17,44 1817 1815 18,13 18,13 18,05 1824 19,39 19,47 19,65 19,83 19,44
WIBOR 3M¢ % 1785 1844 1834 1860 1855 1851 19,12 19555 1968 19,75 19,67 1897
Srednia rentownos¢ % 16,13 1656 16,72 17,01 1649 16,48 1738 1817 1753 1744 17,60 17,12
bonoéw skarbowych 3M¢
Srednia rentownosé % 1700 1757 1731 1786 1785 17,76 1834 1865 1841 1831 1801 17,23
bonéw skarbowych 12M¢
Srednia rentownosé % 16,17 1656 16,85 17,78 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823 1720 15,68
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos$¢ % 1055 10,42 1056 11,89 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06 1150 10,44
obligacji skarbowych 10L¢
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Stopa redyskontowa % 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 215 215 215 215 21,5 215
Stopa lombardowa % 21,5 21,5 21,5 21,5 215 215 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 0,3 = = = = = = = = =

* dane skorygowane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 r., Srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy
Zrodio: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wiasne
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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 20.02.2001, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz Krze$niak — Giéwny Ekonomista, tel. 0 61 856 58 23
Aleksander Krzyzaniak — Asystent, tel. 0 61 856 55 80
Stawomir Nosal — Asystent, tel. 0 61 856 44 57
fax 0 61 856 55 65, e-mail: ekonomia@wbk.com.pl lub imie.nazwisko@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 Dealer6w — 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 061 856 58 25 S Bt IR et el el
e it P 0618565825 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kaminska Dealer 061 856 58 25 Zespot Marketingu
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzial
€spo Obs T LT LG I Oddziatow Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Waldemar Polowczyk Naczelnik Wydzialu 061 856 58 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 Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektroniczne;.

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

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze byc¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakeji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac 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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