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Glowne tendencje w gospodarce

Produkt krajowy brutto wytworzony

® W okresie styczen - maj 1999 deficyt obrotéw biezacych osiagnat

3,8 mid USD i wzrést 0 43,9 proc. w porownaniu do analogicznego okre-

su roku ubiegtego. Deficyt obrotow biezgcych byt finansowany 16
nadwyzkg na rachunku finansowym oraz pozyczkami z zagranicy. 141
Niewielki odptyw rezerw oficjalnych brutto oznacza, ze w ciagu pier- :2
wszych pieciu miesiecy br. nie wystepowat odptyw netto kapitatu 8
z Polski. Bilans handlowy poprawit sie na skutek silniejszego spadku 6 |
wartosci importu ( 0 1,093 mid USD) niz eksportu (0 0,761 mid USD). 4
Wzrost inflacji w czerwcu o 0.2 proc. do 6,5 proc. w skali roku, podob- (2)
nie jak miesigc temu, zostat spowodowany duzym wzrostem cen ustug 2]
oraz stabszym niz oczekiwano spadkiem cen zywnosci. 4
. przemyst budownictwo
Produkcja przemystowa w czerwcu nie ulegta zmianie, co oznaczato ustugi rynkowe produkt krajowy brutto
wyhamowanie dynamiki w porownaniu do maja, kiedy to produkcja
przemystowa wzrosta o 1,2 proc. W pierwszym potroczu 1999 pro-
dukcja przemystowa spadfa o 0,9 proc. w porownaniu do analogiczne-
go okresu roku ubiegtego. W numerze:
W okresie styczen czerwiec b.r. przecigtne zatrudnienie byfo nizsze Glowne tendencje w gospodarce 1
0 0,6% niz w tym samym okresie roku poprzedniego. Stopa bezrobo-
cia w czerwcu br. wyniosta 11,6 proc. i byta taka sama jak w maju - nie
wystagpit sezonowy spadek bezrobocia w czerwcu. Stopy procentowe NBP w 1999 bez zmian 2
Silny wzrost kredytéw konsumpcyjnych, luzniejsza niz oczekiwano ) .
polityka fiskalna, rosngca inflacja oraz redukcja rezerw obowigzko- Ztoty mocny na fali prywatyzacji 5
wych przewidziana we wrzesniu czynig obnizke stop procentowych
w tym roku mafo prawdopodobna. Silny ztoty oraz rosnacy deficyt Wzrost rentownosci na dfuzszym
obrotéw biezacych nie zostawia réwniez miejsca na podwyzke stop. koncu kezywej rentownosci 6
Spadek stop na rynku pienieznym
Produkt krajowy brutto wzrést w | kw. 1999 o 1,5 proc. (rok do roku) w krotkich terminach
w porownaniu do 2,9 proc. wzrostu w IV kw. Wzrost produktu kra-
jowego brutto w Il kwartale br wyniést prawdopodobnie 3,0 procent. Dalszy wzrost deficytu budzetowego i
O ile deficyt budzetu panstwa wydaje sie by¢ pod kontrola, moze
nastapi¢ zwiekszenie deficytu finanséw publicznych, obejmujacego Przefamanie tendendji recesyjnych 8
m.in. budzety jednostek samorzgdowych.
Najwiekszy spadek produkcji w okresie styczen-maj odnotowano Zmniejszajace sie zatrudnienie w sektorze 9
w produkciji metali. Duzy spadek odnotowano takze w produkcii tkanin. przedsiebiorstw
Z analizowanych dwudziestu jeden kategorii branz dziatalnosci pro-
dukcyjnej dziewie¢ odnotowato wzrost a dwanascie spadek wynikow Spojrzenie na gospodarke 10
w poréwnaniu z tym samym okresem 1998 roku.
W roku obecnym przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Akredytywa zabezpieczajaca stand-by 1
wykazuje tendencje spadkowe. W okresie styczehn -maj b.r. liczba
0s0b pracujacych w sferze przedsiebiorstw zmniejszyta sie 0 0,4 proc. Kalendarz statystyczny i kontakty w Pionie 1
w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego. Skarbu i Operacji Zagranicznych
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1
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Bilans pfatniczy - Rachunek Biezacy

Deficyt obrotow biezacych Polski osiagnaf 641 min USD w maju, po deficy-
cie 938 min USD w kwietniu. W okresie styczen - maj 1999 deficyt obro-
tow biezgcych osiggnat 3,8 mld USD i wzrdst o 43,9 proc.
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegfego. Deficyt handlowy
w tym samym okresie wyniost 4,841 mld USD i byt 0 6,4 proc. mniejszy niz
w okresie styczen-maj 1998. Poprawa bilansu handlowego byfa spowodo-
wana silniejszym spadkiem wartosci importu (o 1,093 mid USD) niz eks-
portu (0 0,761 mid USD). W okresie styczen-maj 1999 zaréwno eksport,
jak i import spadt 0 6,4 proc. wzgledem analogicznego okresu roku ubie-
gtego, przynoszac 6,4 proc. poprawe bilansu handlowego. Poczgwszy
od marca 1999 zaréwno eksport jak i import spadat, przy deficycie han-
dlowym utrzymujacym sie mniej wiecej na tym samym poziomie. Zwraca
uwage silny spadek salda ustug, ktore w okresie styczen-maj 1999 spa-
dto 0 126 proc. do minus 653 min USD, w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego. W okresie styczen-maj 1999 saldo niesklasyfiko-
wanych obrotow biezacych zmniejszyto sie do 1,331 mld USD
i byto 0 42,8 proc. mniejsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Ten trend spadkowy prawdopodobnie sie utrzyma, ale oczekujemy
zwiekszenia eksportu w Il potowie 1999. Oczekujemy, ze deficyt obrotéw
biezacych wyniesie 5,6 proc. PKB w 1999 r, ze wskazaniem na wzrost

deficytu.

Bilans pfatniczy - Rachunek Kapitatowy i Finansowy
W ciagu pierwszych pieciu miesiecy tego roku bezposrednie inwestycje
zagraniczne osiggnety 1,9 mld USD i byly wyzsze o 7,0 proc. niz
w ciggu pierwszych pieciu miesiecy 1998. W analizowanym okresie sal-
do inwestycji portfelowych spadto do minus 574 min USD, i byto
0 233 procent mniejsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, kie-
dy wyniosto plus 431 min USD. Saldo pozostatych inwestycji pogorszyto
sie 0 70 proc. do plus 772 min USD z 2,6 mld USD w okresie styczen-maj
1998. W rezultacie, w okresie styczen-maj 1999 nadwyzka na rachun-
ku kapitatowym finansowata 56,3 proc. deficytu obrotéw biezgcych.
Pozostate 43,3 proc. deficytu obrotéw biezgcych byfo finansowane
przez saldo bteddéw i opuszczen, ktére prawdopodobnie
w znacznej mierze jest odzwierciedleniem transakcji pochodnych

Z nierezydentami.
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Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja konsumenta w czerwcu wzrosta o 0,2 procent (miesiac do mie-
sigca) i wynosi 6,5 procent (rok do roku) w poréwnaniu z 6,4 procentowag
inflacja rok do roku w maju. Wzrost inflacji, podobnie jak miesigc temu,
zostat spowodowany duZzym wzrostem cen ustug (0,6 proc. m/m
i 11,2 proc. r/r), co odzwierciedla podwyzki cen benzyny oraz potwierdza
stosunkowo dobrg sytuacije tego sektora. Ceny alkoholu i tytoniu wzrosty
w czerwcu o 0,9 procent (m/m) oraz 9,1 procent rok do roku. Spadek cen
zywnosci byt stosunkowo nieduzy (0,7 proc. m/m i 0.2 proc. r/r). Wyzsza
niz oczekiwana przez rynek inflacja w czerwcu potwierdza naszg
prognoze w wysokosci 7,4 proc. inflacji cen konsumentow w ujeciu rok

do roku w grudniu 1999.

Inflacja - ceny producenta

Ceny producenta w czerwcu wzrosty o 0,1 procenta w ujeciu miesiecz-
nym i 5,3 procenta w stosunku do analogicznego miesigca roku ubie-
gfego. Wzrost cen producenta byt spowodowany statym wzrostem cen
produkcji przemystu przetwoérczego (0,1 proc. miesiac do miesigca)
i cen w dziale zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode
(0.2 proc.). Dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu
w czerwcu byta nizsza niz w maju, kiedy miesieczny przyrost cen wyniost

0,4 proc.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w czerwcu nie ulegta zmianie, co oznaczato
wyhamowanie dynamiki w poréwnaniu do maja, kiedy to produkcja
przemystowa wzrosfa o 1,2 proc. W ujeciu rocznym, produkcja przemy-
sfowa wzrosta w czerwcu o 1,0 proc. W pierwszym péfroczu 1999 pro-
dukcja przemystowa spadfa o 0,9 proc. w poréwnaniu do analogiczne-
go okresu roku ubiegfego. Tak staby wynik produkcji byt spowodowany
stabszymi niz oczekiwano wynikami przemystu przetworczego (wzrost
1.7 proc. r/r wobec 6.8 proc r/r w czerwcu 1999) i nizszymi wynikami pro-
dukcji w sekcji zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode.
Dynamika produkcji budowlano-montazowej nie byta tak wysoka jak rok
temu. W czerwcu br. wzrosta o 4,9 proc. rok do roku, wobec 9,6 procen-

towego wzrostu w czerwcu 1998 r.

Popyt wewnetrzny

Wysoka dynamika sprzedazy detalicznej w czerwcu, podtrzymywana
silnym wzrostem kredytu dla gospodarstw domowych $wiadczy o tym,
Ze popyt wewnetrzny utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wzrost defi-
cytu handlowego w czerwcu o ponad 300 min USD wskazuje na zwiek-
szenie importu zaopatrzeniowego, co oznaczatoby, ze przedsiebiorstwa

oczekujg wzrostu zamowien eksportowych w najblizszym czasie.

Wskazniki inflacji
QX & & & §
2 2 2 2 2 8
g £ 3 85 &8 8
Wskaznik cen 06 10 08 07 02 -02
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 56 62 63 64 65 6,5
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 06 11 06 05 01 00
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 37 47 50 52 53 53
produkgji sprzedanej
przemystu (t/1%)
Kurs walutowy 7,2 140 17,0 152 13,0
sredniomiesieczny (r/r%)
Wskaznik cen importu 1,6 56
(/%)
Wskazniki aktywnosci
Q2 & & & 2
2 2 g g @ g
— o Se) oy w =
(=] (=] =] (=) (=] =1
Wskaznik sprzedazy | -256 64 255 -09 31 21
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy 79 125 256 163 193 253
detalicznej (t/r %)
Kredyty dlaludnosci | 313 332 352 374 394 416
(t/r%)
Produkcja przemystu | -11,0  -04 218 -70 12 0,0
(m/m%)
Produkcja przemystu | 5,1 56 35 03 22 10
(t/r%)
Eksport, ceny biezace 01 113 -78 -135 -16,7
(/%)
Import, ceny biezace | -6,5 74 -79 -86 9,7
(t/r%)
Saldo obrotow 1212 -783 904 -1036 984 -1300*
towarowych (USD mln)
Gospodarka Polski
a,
=} ~ [e'e) N
£ 5 & §
Produkt Krajowy Brutto (t/1%) 60 68 48 40
(ceny state) w tym:
Naktady brutto na srodki trwate 19,7 21,7 145
(t/r%)
Eksport (t/t%) 120 122 29
Import (t/1%) 280 214 13,7+
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 118 6,8
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 74
Stopa bezrobocia (koniec roku %) | 13,2 103 104 11,4
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%) | -1,0 -3,2 -42 -5,6
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 479 431

* - szacunek wg SNA

P - prognoza

1/t - rok do roku
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Sytuacja na rynku pracy

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w czerwcu o 3,4% do 1 827 zt.
w poréwnaniu do 1 767 zt w maju. Realne ptace wzrosty okoto 3,6%
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. W czerwcu prze-
cietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wynosito 5 771,4 tys. oséb
i spadto o0 0,1% w stosunku do maja oraz o 1,5% w stosunku
do czerwca 1998 roku. W okresie styczen czerwiec b.r. przecietne
zatrudnienie byto nizsze o 0,6% niz w tym samym okresie roku
poprzedniego. Stopa bezrobocia w czerwcu br. wyniosta 11,6 proc.
i byfa taka sama jak w maju - nie wystgpit sezonowy spadek bezrobocia.

Podaz pieniadza

Podaz pienigdza w czerwcu wzrosta o 0,6 procent po 1,1 proc. wzroscie
w maju. Wzrost podazy pienigdza byt spowodowany duzym przyro-
stem depozytéw podmiotdw gospodarczych (2,0 proc. przyrost w sto-
sunku do 3,1 proc. w maju) z jednej strony oraz 4,9 proc. wzrostem
kredytéw dla ludnosci z drugiej (w stosunku do 3,9 proc. w maju). Czyn-
niki te wskazujg na kontynuacje poprawy finanséw przedsiebiorstw oraz
utrzymywanie sie popytu konsumpcyjnego w nadchodzacych miesia-
cach.

Nominalna podaz pienigdza w okresie styczen-czerwiec wzrosta
0 6,3 procent i byta spowodowana 8,5 procentowym przyrostem
depozytow ztotowych ludnosci oraz 10,6-proc. przyrostem depozytow
walutowych ludnosci, spowodowanym gtoéwnie deprecjacja ztotego.
Realna podaz pienigdza w okresie styczen-czerwiec wynosita 1,4 pro-
cent. W pierwszych 6 miesigcach 1999r. kredyty ogétem wzrosty
o 11,7 proc. w ujeciu nominalnym i 6,6 procent w ujeciu realnym.

Zmiany stép procentowych w tym roku mato
prawdopodobne

Silny wzrost kredytéw konsumpcyjnych, luZniejsza niz oczekiwano po-
lityka fiskalna, rosngca inflacia oraz redukcja rezerw obowigzkowych
przewidziana we wrzesniu czynig obnizke stép procentowych w tym
roku mato prawdopodobng. Z drugiej strony duze wptywy z prywatyzacji
beda wzmacnia¢ ziotego. Nie widzimy podstaw do wzrostu podstawo-
wych stop procentowych poniewaz mogfoby to wzmocnic¢ walute, pod-
noszac zftotego znacznie powyzej diugookresowego poziomu réwno-
wagi i powodujgc dalsze napiecia w bilansie ptatniczym.
Ze wzgledu na nadmiar ptynnosci w systemie bankowym, po zmniejsze-
niu stopy rezerw obowigzkowych do 5 procent od wszystkich depozytow
od 30 wrzesnia, nie wykluczamy podniesienia stopy operacji otwartego
rynku do 14 proc. w skali roku. Zaowocowatoby to prawdopodobnie do-
datkowym zwigkszeniem oprocentowania depozytow o0séb fizycznych,
wzmacniajgc oszczednosci krajowe.

mid
PLN

250+

200+

150+

50

mid
usD

150
'+ 45
1 40
135
130

10074—//_’—’~\”

115
110

25
20

—_ o o e o o e e e o e e = e

Podaz pieniezna M2 (mld PLN)
=== Aktywa zagraniczne netto (mld USD)

Realna dynamika roczna kredytow

= podmioty gospodarcze

IX
X

Xl
Xil
11999

Realna dynamika roczna depozytow

35%

30%-

25%-+

20%7

15%-

10%

5%+

0%+

11998

ogétem
----- ludnosé
= podmioty gospodarcze

11999

4 WV IEBEX



-

Rynek walutowy

Mocny zioty na fali prywatyzacji
Ztoty w ciggu ostatniego miesigca umacniat sie, przekraczajgc 8 lipca Kursy walutowe
6-procent odchylenia po silniejszej stronie parytetu. Aprecjacja PLN

ztotego byta spowodowana statym naptywem walut z zagranicy 46
. . . . . 44
w zwigzku z prywatyzacja Pekao S.A. i Banku Zachodniego. Czynniki - \,,-‘."“/*A}J*-\.\
fundamentalne wskazujg, ze zfoty powinien byc¢ istotnie stabszy, ALY w
dlatego w przypadku zmiany oczekiwan dotyczacych przepltywdw pfat- o IR Y T 35
3,8
nosci walutowych z zagranicy mozna oczekiwac¢ znacznie wigkszej a6
zmiennosci kursu zfotego. O ile pod koniec Il i w IV kwartale br. zfoty 3’4
ma dobre wsparcie ze strony prywatyzacji, okres wakacyjny moze przy- .
nie$¢ zmniejszenie presji aprecjacyjne;j. 3 3 3 3 3 3 3
— Y] ™ < %) © ~
O‘ o o OI o O‘ o
(2] (o2} [o2] [o2] (o2} (2] (o2}
(o} (] (] (o] o (o} (]
Euro odbija sie od dna USD parytet
Po dfugim okresie spadkowym, wywofanym stagnacjg w strefie euro, Esg Ezrr;?et
dzieki wzrostowi oczekiwar dotyczgcych odbicia gospodarczego EUR fixing
w krajach eurolandu, zwtaszcza w Niemczech, euro zaczefo sie umac-
nia¢ wobec dolara i funta szterlinga. 26 lipca na zamknieciu za euro
ptacono 1,0657 dolara, czyli 5,5 proc. powyzej historycznego minimum
1,0104 EUR/USD. Stabe euro wptywato pozytywnie na wzrost eksportu Usf;,‘EN EU%EN US‘S}“,»%N Euﬁgm
n . . . . Zmiana zmiana zmianaod ~ zmiana od
ze strefy euro i stanowito bodziec pobudzajgcy staby popyt zewnetrzny. yeodniowa tygodniowa 990104  99/01/04
Dtugo oczekiwana zmiana fazy cyklu koniunkturalnego w strefie euro W procentach
oraz mocniejsza waluta europejska stwarza rowniez nadzieje na szyb- 04/23 0,00 0,37 16,32 6,43
szy wzrost polskiego eksportu i co za tym idzie poprawe koniunktury 04/30 -1,47 -1,85 14,61 4,46
05/14 0,85 -0,21 14,00 4,71
05/21 0,14 -0,82 14,16 3,85
Rezerwy walutowe
] ) ] i 05/28 1,12 0,16 1543 4,01
Polska nadal posiada wysoki poziom rezerw walutowych, ktore pokry- 06/04 067 083 1620 315
wajg 7,2 miesigcy importu. 06/11 215 027 13,71 287
W czerwcu rezerwy walutowe wyniosty 25.848 mid USD, co reprezentuje 06/18 -0,14 2,05 13,55 0,77
spadek w wysokosci 1 procenta (czyli 297 min dolaréw) z poziomu 06/25 -0,03 1,41 13,52 2,19
26.145 mid USD w maju. W okresie styczen-maj oficjalne rezerwy brutto 07/02 0,03 2,15 13,55 0,00
pod wzgledem przeptywow spadty jedynie marginalne (o 14 milionéw 07109 0,21 0,70 sl 0,70
; ) ! . , ) 07/16 -0,48 -0,34 12,76 -1,04
dolaréw) w zwigzku z finansowaniem 0,4 procent deficytu obrotéw na ra-
07/23 -1,22 1,68 11,39 0,62
chunku biezacym. Jesli chodzi o poziom rezerw od konca 1998 r.
oficjalne rezerwy brutto spadty o okoto 5,6 procent, do 25.848 mid USD
z poziomu USD 27.382 mid w grudniu 1998r. Spadek catkowicie wynikat
z 13,4-proc. deprecjaciji euro w stosunku do dolara amerykanskiego. Odchylenie kursu walutowego od parytetu

Okoto 40 procent Polskich rezerw walutowych jest utrzymywana w euro. (rednia wazona dla USD 1 EUR)
Z tego powodu od poczagtku roku 1999 w ujeciu netto nie wystepowalty }\

wyplywy kapitatu z Polski. 0% "‘\rv'w V"‘N\\

Przed 7 czerwca poziom rezerw ulegat zmianie w wyniku braku réwno- 2% A/ \W"\\

2%

wagi miedzy zleceniami kupna i sprzedazy sktadanymi przez banki ko- -4% [J \_\,\M
mercyjne na sesji fixingowej organizowanej przez NBP. Od 7 czerwca 6% \
poziom rezerw moze ulega¢ zmianie tylko w wyniku ruchdéw kursu —8%/

EUR/USD, bezposrednich interwencji NBP na rynku walutowym oraz .10

transakcji miedzy NBP a Skarbem Panstwa przeprowadzanymi poza

99-01-04

99-01-18
99-02-01
99-02-15
99-03-01
99-03-15
99-03-29 |
99-04-12
99-04-26 |
99-05-10
99-05-24
99-06-07
99-06-21
99-07-08 |
99-07-19

rynkiem.
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

Prawdopodobieristwo obnizki stop jest obecnie znikome i rynek od
paru tygodni zaakceptowat poglad, ze obnizki stop procentowych
w tym roku nie bedzie. Na rynku miedzybankowym byto to widoczne
w zmianach stawki WIBOR 6M, ktéra na poczatku lipca wzrosta o okoto
10 punktéw bazowych do poziomu 13,30 proc. W ciggu pierwszych
trzech tygodni lipca nastgpito sptaszczenie stawek WIBOR w terminach
do 6 miesiecy. Od srody, 21.07 stawki WIBOR zroznicowaty sie na skutek
efektu roku 2000. Pienigdz w terminie 6M i 3M podrozat odpowiednio
0 okoto 30 i 10 punktoéw bazowych, natomiast pienigdz w terminach krot-
szych od miesigca zaczat stopniowo taniec¢, co byto spowodowane prze-
suwaniem ptynnosci na krotsze terminy. W konsekwenciji spread WIBOR-

WIBID zwiekszyt sie dla termindw 3M i 6M.

Bony skarbowe

W ciggu ostatniego miesigca rynek wtorny bondéw skarbowych wykazy-
wat konsekwentny wzrost rentownosci, widoczny szczegdlnie w termi-
nach 6M i 9M, co byto pochodng ruchdéw stop procentowych na rynku
miedzybankowym.

Na rynku pierwotnym rentownosci bonéw skarbowych rowniez stop-
niowo wzrastaly przez ostatni miesigc, pomimo niewielkiej podazy.
W poniedziatek, 26.07 na fali wyprzedazy trwajacej na rynku wtornym

nastapit znaczacy wzrost rentownosci bonéw skarbowych.

Obligacje skarbowe

Na rynku wtérnym obligacji skarbowych wystgpit znaczny spadek cen,
spowodowany sfabszymi niz sie spodziewano wynikami gospodarczy-
mi w czerwcu oraz niepewnoscig dotyczgca wzrostu deficytu
budZetowego. Najwiekszy wzrost rentownosci odnotowaty obligacje
2 i 3-letnie, cho¢ znaczne wzrosty wida¢ byto na catym dfuzszym koncu
krzywej rentownosci. Oczekujemy, ze rentownosci w diuzszych termi-

nach bedag nadal wzrastaty.
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Srednia rentownos¢ bonow skarbowych
na przetargach (baza 365 dni)

13-tyg 26-tyg 52-tyg
21/06/99 12,41 12,37 12,27
28/06/99 12,41 12,51 12,27
05/07/99 12,45 12,57 12,27
12/07/99 12,45 12,62 12,44
19/07/99 12,49 12,78 12,48
26/07/99 12,57 12,83 12,52
Zmiana
21.06-26.07 0,16 0,46 0,25

Rentownosci bonéw skarbowych (rynek wtorny)

Data 3M M M 12M
21/06/99 12,30 12,30 12,30 12,15
28/06/99 12,25 12,30 12,35 12,15
05/07/99 12,35 12,45 12,45 12,20
12/07/99 12,40 12,45 12,60 12,30
19/07/99 12,30 12,50 12,60 12,31
26/07/99 12,40 12,65 12,60 12,30

Rentownosci obligacji skarbowych (rynek wtorny )*

Data 2Y 3y 4Y 5Y 10Y
21/06/99 11,41 10,87 10,59 10,17 8,79
28/06/99 11,80 11,31 11,08 10,48 894
05/07/99 11,61 11,20 10,79 10,51 9,01
12/07/99 11,87 11,50 11,11 1056 9,05
19/07/99 1221 11,84 11,52 11,07 9,15
26/07/99 12,46 12,10 11,42 11,01 9,05
*wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
Stopy procentowe (WIBOR)
Termin Obecnie Tydzien Miesiac
wczesniej wczesniej
26/07/99 19/07/99 26/06/99
TN 13,36 13,28 13,44
TN 13,30 13,32 13,36
1w 13,35 13,33 13,35
M 13,37 13,34 13,35
3M 13,45 13,35 13,32
oM 13,71 13,35 13,22
Spread WIBOR-WIBID
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Produkt Krajowy Brutto, Finanse Publiczne

Produkt Krajowy Brutto

Produkt krajowy brutto Polski wzrést w | kw. 1999 o 1,5 proc. (rok do
roku) w poréwnaniu do 2,9 proc. wzrostu w IV kw. 1998 i 4,8 proc.
wzrostu w 1998. Wzrost PKB w | kw. 1999 byt spowodowany wcigz wyso-
ka dynamika spozycia indywidualnego (4.2 proc. w ujeciu realnym) oraz
nakfadow brutto na srodki trwate (wzrost 6.0 proc.). Akumulacja nie byta
czynnikiem wzrostu ze wzgledu na obnizenie stanu zapaséw, ktdre
zostaty zakumulowane w Il i IV kwartale 1998. W podziale na sektory
instytucjonalne, gtownym zrédtem wzrostu byt sektor ustug rynkowych
(wzrost 4.1 proc.) oraz budownictwo (wzrost 2.0 proc.). Wartos¢ dodana
brutto w przemysle spadfa o 3.0 proc. w ujeciu realnym. Warto zwrdcic¢
uwage na znaczny spadek stopy wzrostu nakfaddéw brutto na Srodki
trwate z 14.5 proc. w 1998 do 6.0 proc. w | kwartale 1999 i silny
spadek PKB wytworzonego w przemysle.

Minister Finanséw oszacowat wzrost PKB w | potowie 1999 na 2,3 proc.
oraz 5,2 proc. w Il potowie 1999. Oznacza to, ze w Il kw. 1999 wzrost
PKB byt wcigz niski, okofo 3 proc., oraz ze osiggniecie 4-procentowe-
go wzrostu w 1999 roku nie jest takie pewne. Wedtug naszych
szacunkoéw PKB w 1999 wzrosnie o 3,9 proc.

Budzet Panstwa

Deficyt budzetowy w czerwcu wzrost o 1.318 mid PLN do poziomu
11.373 mld PLN, co stanowi 88.8 procent deficytu planowanego na rok
1999 w wysokosci 12.813 mid PLN. Wartos¢ ta jest wartoscig neutralng
dla zfotego, gdyz deficyt byt ponizej, ale stosunkowo blisko poziomu
90% catkowitej wartosci planowanej na 1999 r. Po wzroscie akcyzy od
paliw planowanej na poziomie 10-proc., od dnia 1 sierpnia Ministerstwo
Finansow wyczerpie mozliwosci zwiekszenia wptywow i bedzie dgzyto do
cie¢ po stronie wydatkow. Oczekiwana poprawa koniunktury gospodar-
czej w drugiej potowie 1999 r. bez watpienia pomoze zwiekszy¢ wptywy
z VAT-u. Nie mozna jednakze wykluczy¢ dalszego przej$ciowego pogte-
biania sie deficytu budzetowego w nadchodzacych miesigcach. Naszym
zdaniem nie bedzie potrzeby nowelizacji budzetu, nawet jesli deficyt
budzetowy wzrosnie w dalszej czesci roku. Z tej perspektywy wartos¢ za
czerwiec moze by¢ postrzegana jako umiarkowanie pozytywna, gdyz
wzrost po stronie wydatkow byt ograniczony. O ile deficyt budzetu pan-
stwa wydaje sie by¢ pod kontrola, moze nastgpi¢ zwiekszenie deficytu
finanséw publicznych, obejmujgcego m.in. budzety jednostek samo-
rzgdowych. Oczekujemy znacznego zadfuzania sie jednostek samo-
rzgdowych w ciggu roku.

Realny wzrost sktadnikéw PKB (rok do roku)

[eo} [co)
g & 2 < =
5k & £ 2§ o3
Spozycie ogofem 61 55 35 38 38 42 37
- Z tego: spozycie
indywidualne 69 64 41 45 45 49 42
Akumulacja 208 17.1 14.7 144 125 141 1.1
-z tego: naklady
brutto na §r. trwate | 21.7 17.5 149 14.6 13.1 145 6.0
Popyt krajowy 93 74 58 62 67 65 32
Produkt krajowy 68 64 54 50 29 48 15
brutto
Warto$¢ dodana 65 62 51 47 27 45 13
brutto
Z tego:
Przemyst 103 10.6 56 36 -11 44 -3.0
Budownictwo 136 15 11.7 99 7.7 102 2.0
Ustugi rynkowe 44 43 56 58 35 47 41
Zrodto: GUS
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Produkcja przemystowa

Wyniki produkcji w okresie styczen-maj

W ciggu pierwszych pieciu miesiecy biezacego roku produkcja sprzeda-
na przemystu w cenach statych obnizyta sie w stosunku do tego samego
okresu roku ubiegtego o 1,4 proc. Zahamowanie wynikow produkcji
szczegdlnie widoczne byfo w styczniu i lutym, kiedy to miesieczne
spadki produkcji wynosity odpowiednio 11,0 i 0,4 proc. W marcu
nastgpita znaczna poprawa. W stosunku do lutego produkcja sprzeda-
na przemystu wzrosta az o 21,8 proc., natomiast w stosunku do marca
1998 roku o 3,5 proc. Miesigc ten traktowa¢ mozna za punkt zwrotny,
chociaz wydaje sie, ze dynamika produkcji w roku biezacym nie bedzie
tak wysoka jak to wczesniej zaktadano.

W okresie styczen-maj dziafalnos¢ produkcyjna spadfa o 1,5 proc.
Z analizowanych dwudziestu jeden kategorii branz dziafalnosci produk-
cyjnej dziewie¢ odnotowafo wzrost a dwanascie spadek wynikow w po-
réwnaniu z tym samym okresem 1998 roku. Wzrosta przede wszystkim

produkcja w zakresie:

® dziafalnosci wydawniczej i poligraficznej (o 17,5 proc.),

® produkcji drewna i wyrobdéw z drewna oraz ze stomy i wikliny
(09,4 proc.),

® oraz produkcji z gumy i tworzyw sztucznych (o 7,1 proc.).

Sredni wzrost w branzach charakteryzujacych sie wzrostem produkcii
wynosit 7,2 proc., najwyzszy wzrost wynosit 17,5 proc. a najnizszy 2,4 proc.
Najwiekszy spadek produkcji w okresie styczen-maj odnotowano w pro-
dukcji metali. W poréwnaniu do tego samego okresu obnizyfa sie ona
0 ponad 23 proc. Duzy spadek odnotowano takze w produkciji tkanin.
Dziatalnos¢ produkcyjna tej branzy obnizyta sie w stosunku do ubiegtego
roku o prawie 12 proc. Sredni spadek w branzach dziatalnosci produk-
cyjnej charakteryzujgcych sie obnizeniem wynikdw w pierwszych pieciu

miesigcach b.r. i wynosit minus 7,4 proc.

Wyniki branz w maju

Rozpatrujgc majowe wyniki produkcji sprzedanej przemystu mozna

mowi¢ o tendencjach powrotu na Sciezke wzrostu. Dynamika roczna

trzynastu z dwudziestu jeden branz byfa dodatnia. W przypadku dziatal-

nosci produkcyjnej wynosita 3,0 proc. Najbardziej wzrosta produkcja

wyrobow tytoniowych (28,9 proc.), produkcja pozostatego sprzetu trans-

portowego (28,8 proc.) oraz dziatalnosci wydawniczej i poligraficznej

(21,7 proc.). Najwyzszy spadek w stosunku do wynikow maja ubiegtego

roku odnotowaty natomiast nastepujgce branze:

® produkcja sprzetu i aparatury radiowo-telewizyjnej i komunikacyjne;
(17,5 proc.),

® produkcja instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych,
zegarow i zegarkoéw (16,9 proc.),

® produkcja metali (16,5 proc.),

® obrobka skory i produkcja wyrobdéw ze skoéry (11,5 proc.).
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zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode ogétem

=== produkcja sprzedano przemystu ogétem
—— gornictwo i kopalnictwo

Liczba branz, w ktérych produkcja:
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Rynek pracy

Rynek pracy

Rezultatem nizszej produkcji sprzedanej przemystu byt stosunkowo niski
wzrost $redniego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. W 1998 roku
w polskich firmach pracowato srednio 5 856 tysiecy oséb, czylio 111 tys.
wiecej niz rok wczesniej. W roku obecnym przecietne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw wykazuje silne tendencje spadkowe. Jest
to odroczony rezultat ograniczenia dynamiki wzrostu produkcji w roku
ubiegtym wynikajacym z pogorszenia koniunktury w krajach Europy
Zachodniej, kryzysu rosyjskiego, polityki schtadzania polskiej gospodarki
oraz restrukturyzacji przemystu ciezkiego i gornictwa.

W 1998 roku doszto do nastepujgcych zmian przecietnego zatrudnienia
w poszczegolnych branzach. Sposrod 21 analizowanych dziatow dziafal-
nosci produkcyjnej dziesieé¢ branz charakteryzowafto sie wzrostem licz-
by pracujgcych. Srednia liczba oséb zatrudnionych wzrosta przede
wszystkim w przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcja wyrobow
z gumy i tworzyw sztucznych (o 10,4 proc.). Wysoki wzrost zatrudnienia
odnotowano takze w produkcji wyrobdéw z metali (8,3 proc.) oraz w dzia-
talnosci wydawniczej i poligraficznej (7,7 proc.). Natomiast najwiekszym
spadkiem przecietnego zatrudnienia w 1998 w poréwnaniu z rokiem
poprzednim cechowaty sie przedsigbiorstwa zajmujgce sie produkcja
wyrobow tytoniowych. Spadek ten przekraczat 10 proc. przy prawie
dwuprocentowym spadku w przedsiebiorstwach produkcji sprzedanej
przemystu ogoétem. Znacznie zmniejszyto sie takze Srednie zatrudnienie
w firmach zwigzanych z produkcja tkanin (0 9,3 proc. ) oraz obrébka skoé-
ry i produkcja wyrobow ze skory (0 9,2 proc.). Te dwie branze powigzane
byty z rynkiem rosyjskim.

W okresie styczen-maj b.r. liczba 0séb pracujgcych w sferze przedsie-
biorstw zmniejszyfa sie o 0,4 proc. w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku. Nastapit dalszy wzrost sredniego zatrudnie-
nia w wymienionej juz wczesniej branzy wydawniczej i poligraficzne;
(o 8,8 proc.). Ponadto wiecej oséb pracowato w produkciji w produkcji
wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (o 5,0 proc.), a takze przy pro-
dukcji wyrobow z metali (0 3,2 proc.). Coraz mniej 0séb zwigzanych byto
natomiast z obrobka skory i produkcjg wyrobow ze skoéry oraz produkcjg
tkanin. Spadtfo takze o ok. 10 proc. przecietne zatrudnienie w firmach
zwigzanych z produkcja koksu, przetworéw ropy naftowej i pochodnych.
kacznie w tych trzech branzach pracowato 30 tys. oséb, mniej niz w ana-
logicznym okresie 1998 roku.

Przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw

stopa bezrobocia
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Struktura przecietnego zatrudnienia w maju 1999 roku
udzial dzialéw przemystu o zatrudnieniu...
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Dynamiki produkcji sprzedanej przemystu
oraz przecietnego zatrudnienia w przemysle
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Podstawowe dane makroekonomiczne

1998 1999
KATEGORIA grudzien styczefi luty marzec kwiecien maj czerwiec
Wskaznik cen towarow i ustug 0,4% 1,5% 0,6% 1,0% 0,8% 0,7% 0,2%
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen towarow
niezywnosciowych (m/m)** 0,5% 0,6%* 0,4%* 0,6%* 0,8%* 0,6%* 0,0%*
Wskaznik cen towaréw zywnos$ciowych (m/m) 0,7% 0,2% 0,0% 0,5% 0,5% 0,6% -0,7%
Wskaznik cen ustug (m/m) 0,1% 3,3% 1,0% 2,0% 0,9% 0,8% 0,6%
Wskaznik cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (t/r) 8,6% 6,9% 5,6% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5%
Wskaznik cen towar6w i ustugi konsumpcyjnych
(grudzien poprzedniego roku=100) 8,06% 1,5% 2,1% 3,1% 3,9% 4,6% 0,3%
Wskaznik cen produkgji sprzedanej
przemystu (m/m) 0,1% 0,4% 0,6% 1,1% 0,6% 0,5% 0,1%
Wskaznik cen produkgji
budowlano-montazowej (m/m) 0,5% 1,6% 0,9% 0,7% 0,5% 0,6% 0,3%
Wskaznik cen produkgji sprzedanej
przemystu (t/r) 4.8% 3,9% 3,7% 4,7% 5,0% 5,2% 5,3%
Wskaznik cen produkcji
budowlano-montazowej (t/r) 10,6% 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1%
Dynamika produkgji sprzedanej
przemystu (m/m) 2,7% -11,0% -0,4% 21,8% -7,0% 1,2% 0,0%
Dynamika produkgji sprzedanej
przemystu (t/r) 2,2% 5,1% -5,6% 3,5% 0,3% 2,2% 1,0%
Dynamika produkgji
budowlano-montazowej (m/m) 41,8% -54,8% 5,7% 19,1% 10,3% 10,8% 9,6%
Dynamika produkcji
budowlano-montazowe;j (r/r) 2,7% 3,9% -3,1% 1,2% 2,8% 4,2% 4,9%
Stopa bezrobocia 10,4% 11,4% 11,9% 12,1% 11,8% 11,6% 11,6%
Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w tys. 0s6b 5769 5835 5818 5 808 5799 5780 5771
Przecietne m-czne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw w PLN * 1582 1597 1626 1742 1780 1767 1827
Wynik budzet pafistwa (mln PLN) -13 193 -2 476 -7 386 -8 992 -9299 -10 055 -11373
Dochody budzetowe (mln PLN) 126 563 9552 17 376 27727 37 599 46 841 56 410
Wydatki budzetowe (mln PLN) 139 756 12 029 24762 36719 46 898 56 896 67783
Saldo handlu zagranicznego
w ujeciu platniczym (mln USD) -1 630 -1212 -783 -904 -1036 -984
Eksport (mln USD) 2744 2119 2522 2 463 2159 2041
Import (mln USD) 4374 3331 3305 3367 3195 3025
Saldo obrotow biezacych (mln USD) -1220 -894 -488 -844 -938 -641
Podaz pieniadza (mln PLN) 220765 221754 226 759 230 256 230 751 233 265 234772
Rezerwy walutowe (mln USD) 27382 27085 26 807 26598 26 407 26 145 25 848
Stopa redyskontowa 18,25% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Stopa lombardowa 20% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

*  od stycznia 1999 wskaznik cen towar6w ogolem
#% od stycznia 1999 wedlug nowych zasad
##% szacunek wstepny

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z wiarygodnych zrode, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokladnosci i pelnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe* stanowi
wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub
w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostal zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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