Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

Marzec 2000

e W $rode, 23 lutego Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynki
nieoczekiwang, ostrzegawczg podwyzka stép procentowych
o0 100 punktéw bazowych. Stopa interwencyjna zostata pod-
niesiona do 17,5 proc., stopa redyskontowa do 20 proc.,
a stopa lombardowa do 21,5 proc. Jako ze podwyzce tej
towarzyszyto przyjecie nastawienia w kierunku zaciesnienia
polityki pienieznej, stanowita ona dosc¢ silny sygnat. Gtéwnag
motywacja Rady Polityki Pieniezne| byto przeciwdziatanie
inflacji. Wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej chce dac pod-
miotom gospodarczym i konsumentom sygnat, ze bedzie
zdecydowanie dazy¢ do osiggniecia celu inflacyjnego, ktory
w 2000 roku wynosi 5,4 - 6,8 proc. wzrostu cen r/r w grudniu.

nr9

Gl6wne tendencje w gospodarce

Produkcja przemystowa
($rednia miesieczna 1995=100)
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e W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 7,2 proc. m/m
i 16,3 proc. r/r. W ostatnich dwoch miesigcach produkcja prze-
mystowa byta nietypowo zmienna, spadajgc az o 19 proc.
w styczniu i wzrastajgc o ponad 7 proc. w lutym. Produkcja
wzrosta réwnomiernie o 6 do 7,5 proc. we wszystkich trzech
sekcjach przemystu w lutym po zaskakujgcych dwucyfrowych
spadkach we wszystkich trzech sekcjach w styczniu. W pier-
wszym kwartale 2000r. dynamika produkcji przemystowej
moze by¢ o 11 proc. wyzsza niz w pierwszym kwartale 1999 r.
Jednak mozna sie spodziewac 8-procentowego spadku
w poréwnaniu do 4 kwartatu 1999r. Wydaje sie, ze popyt krajowy
zaczyna spowalniac reagujac na listopadowg podwyzke stop
procentowych.

e W lutym wzrost cen byt zgodny z naszymi oczekiwaniami oraz
oczekiwaniami rynku i wyniost 0,9 proc. m/m oraz 10,4 proc. r/r.
W lutym br. inflacja powinna osiggna¢ swoje maksimum.
Ceny producenta wzrastajg w statym tempie, nieco powyzej
8 proc. r/r.

@ Deficyt na rachunku obrotoéw biezacych w styczniu osiagnat
7,7 - 7,8 proc. PKB. Niepokojgcym sygnatem jest spadek
eksportu w ujeciu rocznym oraz wzrost importu. W drugiej
potowie roku oczekujemy stabilizacji rachunku obrotéw
biezgcych na poziomie ok. 7,3 proc. PKB.

@ Duzy popyt na polskie papiery skarbowe ze strony inwestorow
zagranicznych powoduje spadek rentownosci na rynku pier-
wotnym i wtérnym.

® Ztoty wzmacnia sie ze wzgledu na relatywnie dobre wskazniki
makroekonomiczne.
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski.

Koniec lutego charakteryzowat sie zaniepokojeniem rynku ostrzegawcza
podwyzka stop procentowych o 100 punktéw bazowych oraz niepokojem
dotyczacym wysokosci deficytu obrotoéw biezgcych w styczniu br.
Spowodowato to silny wzrost stép procentowych na rynku pienieznym,
oraz wzrost rentownos$ci papieréw skarbowych. Po ogtoszeniu danych
bilansu ptatniczego 1 marca br., nastroje ulegty poprawie, ze wzgledu na
fakt, ze rynek byt przygotowany na znacznie gorsze dane. Bardzo dobre
dane dotyczace podazy pienigdza w lutym, neutralne dane inflacyjne
oraz znacznie lepsze wyniki produkcji przemystowej spowodowaty
spadek rentownosci bondéw skarbowych na rynku pierwotnym i wtérnym,
oraz wzrost cen obligacji na rynku wtérnym. Inwestorzy zagraniczni
uznali, ze sytuacja makroekonomiczna Polski bedzie stabilna
w najblizszym czasie, w szczegoélnosci kurs ztotego bedzie mocny
w biezacym roku. Perspektywa spadku inflacji w dfuzszym terminie oraz
wysokie rentownos$ci polskich papierow skarbowych spowodowaty
w marcu znaczny popyt ze strony portfelowych inwestorow
zagranicznych. Popyt zagraniczny na polskie akcje, ktory byt silny
w lutym, w marcu ulegt ograniczeniu, wraz z zahamowaniem trendu
wzrostowego na warszawskiej gietdzie.

Inflacja, po okresie utrzymywania sie na poziomie ok. 10 proc. r/r bedzie
stopniowo spadac¢ w Il i lll kwartale br. Pozostaje kwestig otwartg, czy cel
inflacyjny zostanie osiagniety w br., ale Rada Polityki Pienieznej w
najblizszym czasie nie zmieni swego nastawienia w kierunku zaostrzenia
polityki monetarnej. Silny zfoty, stabilne ceny producenta, planowana
przez rzad liberalizacja handlu artykutami rolnymi z Unia Europejska,
wysokie stopy procentowe oraz zmniejszenie dynamiki spozycia indywidu-
alnego powinny dziata¢ ograniczajaco na inflacje.

Wydaje sie, ze rynki pieniezne i obligacji mniej pesymistycznie oceniaja
obecng sytuacje gospodarczg, co w pofgczeniu z popytem zagra-
nicznym prowadzi do spadku stop rynkowych i spadku rentownosSci.
Ztoty, pomimo braku wiekszych przeptywow walutowych jest bardzo
mocny, utrzymujgc sie na poziomie przekraczajgcym 6-procentowe
odchylenie od parytetu (po silniejszej stronie). Poziom rownowagi dla
ztotego znajduje sie obecnie jednak znacznie nizej i mozliwe jest ostabie-
nie do poziomu ok. 4-5 proc. od parytetu.

Wydaje sie, ze gospodarka zaczeta reagowac na podwyzke stop pro-
centowych z listopada ubiegtego roku. W styczniu i lutym dynamika
kredytow dla ludnosci ulegta znacznemu zmniejszeniu, a w ujeciu rocz-
nym ustabilizowata sie na poziomie ok. 52 proc. r/r. Jednoczes$nie
wzrosta miesieczna dynamika przyrostu depozytow osob fizycznych.
Radykalny spadek sprzedazy detalicznej w styczniu oraz stabe wyniki
produkcji przemystowej w pierwszych dwoéch miesigcach biezgcego
roku, moga oznaczac, ze dynamika popytu konsumpcyjnego ulega
ograniczeniu w 1 kwartale 2000 r. Jesli ograniczenie popytu wewnetrz-
nego rzeczywiscie wystapi w 1 kwartale 2000 r., bedzie to oznaczato, ze
ostrzegawcza podwyzka stop procentowych NBP w lutym, byta nieuza-
sadniona. Na zachowanie konsumentéw moze mie¢ wptyw sezonowosé
(zwiekszona nadmiernie konsumpcja w grudniu, ograniczenie kredytow
na zakup samochodéw na poczatku roku). Z badan nastrojéw kon-
sumenckich wynika jednak, ze konsumenci rzeczywiscie planujg ogra-
niczenie zakupow dobr trwatego uzytku w ciggu paru miesiecy.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

N N N (=3 (=3 [é
N N N (=3 (=3 (=3
2 2 2 & 8 &
(=) — o — o o0
- — — (=] (=} (=}
Wskaznik cen L1 09 09 18 09 08
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 87 92 98 10,1 104 102
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 08 07 05 05 05 07
produkji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 68 75 80 82 81 77
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 17,6 233 19,6 159 9,0
$redniomiesieczny (r/r%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
N N (=) N f=) (=3
R R & & 8 8
— — — — N N
2 = =Z o = 8
Wskaznik sprzedazy 04 46 -23 233 -323
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 24,8 251 322 34,6 235
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 47,6 46,0 522 530 525% 51,7
(t/r%)
Produkcja przemystu [ 93 0,1 09 57 -190 72
(m/mY%)
Produkcja przemystu | 86 89 159 191 79 163
(t/r%)
Eksport, ceny biezace | -12,5 -12,3 -11,0 -10,0% -9,0
(wg platnosci r/1%)
Import, ceny biezace |-13,2 -140 05 -32% 17
(wg platnosci r/r%)
Saldo obrotow towaro- |-1309 -1139 -1561 -1765* -1458
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 113 <121 121 126 09 45
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
2 5 2 8 §
S 2 2 @ 7]
Produkt Krajowy Brutto (t/t%) 60 68 48 41 5,0
(ceny stale) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 50 55
Nakfady brutto na $rodki trwale 19,7 21,7 145 6,9 11,5
(t/r%)
Eksport ceny stale (r/r%) 9,7 13,7 94 05 75
Import ceny stafe (t/r%) 280 22,0 14,6 -0,6 12,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 73 90
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 69
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 13,8
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 -42 -7,6 -7,3
Dtug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 43,5

1/t - rok do roku
E - szacunek

* dane skorygowane

m/m - miesiac do miesiaca
P - prognoza
Zrodlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.
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Polska - prognozy $redniookresowe

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

Stopy procentowe 1999 |1 kw. 2000 | 2 kw. 2000 | 3 kw. 2000 | 4 kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1M 14,56 | 17,59 17,82 16,72 15,55 16,92 12,5 8,8 7,2 5,6 5,2
3M 14,71 | 17,85 17,85 16,64 15,57 16,98 12,5 8,9 7,4 59 5,5
6M 14,60 | 17,87 17,72 16,52 15,50 16,90 12,4 9,0 7,5 6,2 5,8
12M 14,80 | 18,07 17,92 16,67 15,65 17,08 12,6 9,2 7,6 6,3 59
Stopa lombardowa 17,59 | 21,17 21,50 20,50 19,33 20,63 15,0 11,4 8,9 7,6 7,2
Stopa interwencyjna 13,72 | 17,17 17,50 16,50 15,33 16,63 12,0 8,5 7,0 5,6 5,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L 11,87 | 14,80 14,90 14,17 13,46 14,33 11,8 10,0 8,9 8,0 8,0
5L 11,12 | 12,84 12,55 11,88 11,41 12,17 10,5 9,5 8,7 7,8 7.8
10L 9,03 10,48 10,35 9,66 9,25 9,94 9,0 8,6 8,0 7,7 7,6

Rentownos$¢ bonow skarbowych

13-tyg. 13,12 | 16,28 16,43 15,28 14,70 15,67 11,7 81 6,9 6,6 6,0
52-tyg. 12,97 | 16,79 16,78 15,63 15,05 16,07 11,9 83 7,1 6,8 6,2
Kursy walutowe

USD/PLN 3,965 | 4,118 4,079 4,081 4,142 4,105 4,12 4,30 455 4,90 5,00
EUR/PLN 4226 | 4,072 4,077 4,296 4,477 4231 4,42 4,50 4,70 5,00 5,00
EUR/USD 1,066 | 0,989 1,000 1,053 1,081 1,031 1,07 1,05 1,03 1,02 1,00
Srednia deprecjacja - - - - - 1,8% 25% 3,0% 51% 7,0% 1,0%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (()i(:g;fs 4,148 | 4,104 4,055 4123 4,120 4,120

BURPIN (oniec | 4169 | 3960 | 4136 | 4383 | 4477 | 4477

EUR/USD gf(‘;g;flg 1,005 | 0,967 1,020 1,063 1,087 1,087

Wskazniki makroekonomiczne (koniec okresu o ile nie podano inaczej)

Realny PKB (t/r %) 41 55 55 46 44 5,0 5,5 5,2 5,1 55 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,2 9,9 8,0 6,9 6,9 5,9 5,0 40 3,7 3,5
Inflacja (v/t %) Srednio 73 10,2 9,9 89 7,1 9,0 6,5 53 4,4 39 3,5
Obrotybiezace PKB(%)| 7,6 | -8,0 74 7,0 6,6 73 6,7 6,4 6,2 58 53
Deficyt budzetowy/ 2,1 2,8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,0 -19 -1,7 -1,5 -13
/PKB(%)

Diug publiczny/ 44,6 432 42,8 428 435 431 39,2 36,7 34,7 329 30,5
/PKB(%)

Krajowy diug 20,7 19,4 19,2 19,2 19,5 19,3 16,9 15,6 14,7 14,0 12,6
publiczny/PKB(%)

Zadluzenie zagraniczne 37,0 36,8 36,4 36,5 37,0 36,7 32,1 28,1 26,5 25,2 24,0
ogolem/PKB(%)

Data prognozy: 20.03.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji
Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac, zZe prognozowane wielkosci bedq ksztaltowaly sie
w opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

W lutym wzrost cen byt zgodny z naszymi oczekiwaniami oraz oczekiwa-
niami rynku i wyniést 0,9 proc. m/m oraz 10,4 proc. r/r. Wzrost cen
zywnosci ulegt spowolnieniu do wcigz wysokiego wskaznika 1,1 proc. m/m.
Ceny ustug wzrosty tylko 0 0,9 proc. w skali miesigca. Rowniez 0,8 proc.
miesieczny wzrost cen towardéw byt umiarkowany. Warto zauwazyc¢, ze
dane o inflacji w styczniu br. zostaty zweryfikowane, w zwigzku ze zmiang
koszyka konsumpcyjnego. Wzrost cen ustug w styczniu wyniost 3,0 proc.,
a nie jak poprzednio podawano 2,7 proc. Stanowi to czesciowe
wyttumaczenie umiarkowanego wzrostu cen usfug w lutym. Roczna
inflacja powinna osiagna¢ swoje maksimum w lutym, a nastepnie powinna
spadac stopniowo w najblizszych miesigcach do poziomu w okolicach
i nieco ponizej 10 proc. Podwyzki akcyzy i wcigz wysokie ceny ropy
naftowej beda jednak powstrzymywac spadek cen konsumenta w drugim
kwartale 2000 r.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym wzrosty o 0,5 proc. m/m
i 8,1 proc. r/r, czyli niemal o tyle samo ile w styczniu. Byty zgodne
z oczekiwaniami rynku. Ceny dziatalnosci produkcyjnej wzrosty nieco silniej
niz innych sekcji w wyniku presji wysokich cen paliw. W najblizszych
miesigcach ceny produkcji przemystowej pozostana prawdopodobnie
stabilne. Niskie marze zysku w przemysle nie pozostawiajg wiele miejsca
dla obnizek cen, nawet jesli silny ztoty bedzie ograniczat inflacje kosz-
towg ze strony importowanych doébr posrednich. Stabilne ceny produ-
centa zapowiadajg stabilng inflacje konsumenta w najblizszej
przysztosci. Umiarkowany wzrost cen producenta moze takze Swiadczy¢
0 barierze popytowej, ktéra prawdopodobnie zaistniata w | kwartale br.
Ceny produkcji budowlano-montazowej w lutym wzrosty o 0,7 proc. m/m
i byty 0 7,6 proc. wyzsze niz przed rokiem.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w lutym wzrosta bardziej niz 10,2 proc. r/r
oczekiwane przez rynek. W lutym produkcja przemystowa wzrosta
0 7,2 proc. m/m i 16,3 proc. r/r. W ostatnich dwoch miesigcach produkcija
przemystowa byta nietypowo zmienna, spadajac az o 19 proc. w styczniu
i wzrastajac o ponad 7 proc. w lutym. Produkcja wzrosta rownomiernie
0 6 do 7,5 proc. we wszystkich trzech sekcjach przemystu w lutym po
zaskakujgcych dwucyfrowych spadkach we wszystkich trzech sekcjach
w styczniu. Mimo ze w dwoch pierwszych miesigcach 2000r. produkcja
przemysfowa wzrosta 0 11,9 proc. w poréwnaniu do okresu styczen-luty 1999r.,
wynikato to ze znacznego spadku produkciji, jaki miat miejsce na
poczatku 1999r. Produkcja przemystowa wzrosta jedynie o 5,2 proc.
w porownaniu do okresu styczen-luty 1998r. i spadta o 14,4 proc.
w poréwnaniu do okresu listopad-grudzien 1999r. Styczen 2000r.
i grudzien 1999r. byty z pewnoscia wyjatkowymi miesigcami. Wydaje sie,
ze rzeczywiscie przyrost produkcji przemystowej ulega spowolnieniu
w pierwszym kwartale 2000r., ale spowolnienie to nie jest az tak gtebokie,
jaki mozna sie byto spodziewac¢ po ogtoszeniu danych styczniowych.
W pierwszym kwartale 2000r. dynamika produkcji przemystowej moze
by¢ o 11 proc. wyzsza niz w pierwszym kwartale 1999r. Jednak mozna
sie spodziewac 8-procentowego spadku w poréwnaniu do 4 kwartafu
1999r. Wydaje sie, ze popyt krajowy zaczyna spowalnia¢ reagujac na
listopadowg podwyzke stop procentowych. W takiej sytuacji lutowa
podwyzka stop procentowych o 100 punkiéw bazowych wydaje sie byc¢
nieuzasadniona i moze Swiadczy¢ o zbyt silnej reakcji Rady Polityki Pienieznej.
Produkcja budowlano-montazowa w lutym wzrosta o 6,6 proc. m/m i byta
wyzsza o0 5,5 proc. niz przed rokiem.
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Gospodarka Polski

Bilans pfatniczy

W styczniu br. deficyt obrotow biezacych osiggnat 1,206 mid USD.
Pomimo, ze dane dotyczace deficytu obrotéw biezacych byty sto-
sunkowo stabe, rynek przyjat je z ulga, bowiem na podstawie
wypowiedzi wysokich urzednikow Ministerstwa Finansow, oraz prywat-
nych prognoz niektérych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej oczekiwania
zostaty uprzednio uksztattowane w kierunku wysokiego deficytu. Deficyt
na rachunku obrotow biezacych osiggnat okoto 7,7-7,8 proc. PKB.
Najbardziej rozczarowujacy sygnat stanowi eksport. W ujeciu rocznym spadt
on 0 9,0 proc. Jednoczes$nie import wzrést o 1,7 proc. r/fr. W wyniku tego
saldo obrotéw handlowych obnizyto sie 0 20 proc. w ujeciu rocznym.
Deficyt wymiany ustug ustabilizowat sie na rozczarowujgcym poziomie
okoto 200 mIn USD. Jedynym pozytywnym sygnatem jest miesieczna
poprawa w handlu przygranicznym, ktory wrocit do poziomu 300 min USD.
Dobrg wiadomoscia jest natomiast to, ze bardzo duzy deficyt obrotéw
biezacych w grudniu 1999 stanowit zjawisko przejsciowe. Znaczny
import w grudniu mozna przypisa¢ czynnikom zwigzanym z problemem
roku 2000, jako ze przedsiebiorstwa gromadzity zapasy w celu zabez-
pieczenia sie przed ewentualnymi zaktdceniami dostaw w wyniku proble-
mu roku 2000. Jednak staby eksport w styczniu moze Swiadczy¢ o tym,
ze przemyst Polski wkracza w faze spowolnienia. Gospodarka Polski jest
w duzej mierze zalezna od importu. Zaciesnienie polityki pienieznej nie
moze skutecznie zapobiec poszerzaniu sie deficytu rachunku obrotow
biezacych jesli nie nastapi znaczny spadek dynamiki PKB. Nie sgdzimy,
aby podniesienie stop procentowych stanowito wtasciwg odpowiedz na
wzrastajgcy deficyt rachunku obrotéw biezacych, jako ze wynika on
przede wszystkim ze stabych wynikow eksportu. Jednak Rada Polityki
Pienieznej utrzyma prawdopodobnie nastawienie w kierunku zaciesniania
polityki pienieznej, zwtaszcza w przypadku poszerzenia sie deficytu
finanséw publicznych.

Dobre wyniki podazy pienigdza w lutym.

Wyniki podazy pienigdza w lutym sg bardzo dobre. W lutym podaz
pienigdza wzrosta o 1,0 proc. m/m. Nominalny wzrost podazy pienigdza
wynidst 13,5 proc. r/r natomiast realny wzrost podazy pieniadza wyniost
tylko 2,8 proc. r/r. Kredyty dla ludnosci wzrosty tylko o 1,1 proc. m/m, co
oznacza spadek dynamiki kredytow dla ludnosci w ujeciu rocznym do
52,2 proc. w poréwnaniu do 52,9 proc. w styczniu br. Bardzo pozyty-
wnym sygnafem jest kontynuacja wzrostu depozytow ludnosci - wzrosty
one w lutymo 2,6 proc. m/m.

Budzet Panstwa

Deficyt budzetu centralnego wzrdst znacznie do 4,5 mid PLN w lutym,
osiagajac 29,3 proc. planowanego na 2000r. deficytu w wysokosci 15,4 mid
PLN. W lutym deficyt budzetu wzrést o 3,6 mld PLN gtownie wskutek
nizszych dochodow i wyzszego kosztu obstugi zadtuzenia krajowego.
Dochody budzetowe byty o 3,2 mld PLN nizsze od planowanych
w wyniku nizszych dochodoéw z podatkéw posrednich i podatku od oséb
fizycznych. Jednoczesnie na skutek wysokich rynkowych stép procen-
towych koszt obstugi zadtuzenia krajowego byt o okoto 700 min PLN
powyzej planu. Przyrost deficytu budzetowego w pierwszych miesigcach
roku jest zwyktym zjawiskiem w Polsce, ale uwazamy, ze problemy
zwigzane z nizszymi od oczekiwanych dochodami mogg wynika¢ ze
stabszej aktywnosci gospodarczej w okresie styczen-luty.

Stabilizacja dtugu publicznego w 1999 r.

Polski dfug publiczny ustabilizowat sie w 1999r. na poziomie 43,2 proc. PKB,
czyli na takim samym poziomie jak w 1998r. Zadtuzenie sektora pub-
licznego wzrosto o okoto 11 proc. do 264,1 mld PLN. To bardzo dobra
wiadomos$¢, gdyz w najblizszych latach mozna sie spodziewac obnizenia
wskaznika udziatu dtugu publicznego do PKB. Zadtuzenie zagraniczne
wzrastato w nieco szybszym tempie niz zadtuzenie krajowe.
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Rynek walutowy

Ztoty wzmocnit sie ze wzgledu na relatywnie dobre
wskazniki makroekonomiczne w lutym.

W ostatnim tygodniu lutego transakcje na dolara zawierane byty
pomiedzy 4,0580 a 4,1220 PLN. Ztoty byt odchylony od 3,7 do 5,2 proc. po
silniejszej stronie parytetu. Ztoty charakteryzowat sie duzg zmiennoscig
wynikajaca z niepewnosci co do wyniku posiedzenia RPP oraz stycz-
niowych danych dotyczacych rachunku obrotow biezacych. W Srode
23 lutego, przed potudniem ztoty ostabit sie do 3,7 proc. powyzej parytetu
na skutek pogtosek dotyczacych mozliwosci zwiekszenia stopy
petzajacej dewaluaciji, ale po ocenieniu tego posuniecia przez rynek jako
nierozsadne, ztoty ustabilizowat sie na poziomie 4,2 proc. powyzej parytetu.
Po podniesieniu stép procentowych ztoty umocnit sie do poziomu 4,5 proc.
w wyniku informacji o mozliwosci uwolnienia ztotego.

W pierwszym tygodniu marca transakcje na dolara byty zawierane
miedzy 4,0940 PLN a 4,2100 PLN. Ztoty byt odchylony od 3,65 do 5,6 proc.
po silniejszej stronie parytetu. W pierwszym tygodniu marca ztoty
cechowat sie duzg zmiennosScig w wyniku obaw zwigzanych ze stycz-
niowymi danymi o rachunku obrotow biezgcych. Ztoty zyskat po ogtoszeniu
danych o rachunku obrotéw biezacych, jako ze uksztattowaty sie one
w srodku oczekiwan rynkowych. W srode rano podejrzewano, ze deficyt
na rachunku obrotéw biezacych bedzie znacznie gorszy, okoto 1,5 mid USD,
tak wiec rynek przyjat deficyt w wysokosci 1,2 mld USD z ulga.
Po ogfoszeniu danych o rachunku obrotoéw biezacych ztoty ustabilizowat
sie na poziomie 5,3 proc. po silniejszej stronie parytetu. W drugiej potowie
tygodnia ztoty byt bardziej stabilny, cho¢ ostabt na skutek komentarzy,
ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych moze zwiekszy¢ sie w 2000 roku.
Jednak stabszy ztoty ozywit popyt zagraniczny, ktéry podtrzymywat
ztotego. Ztoty byt takze podtrzymywany w pierwszym tygodniu przez popyt
zagraniczny na polskie obligacje skarbowe na przetargu w $rode, 1 marca.
W drugim tygodniu marca transakcje na dolara zawierano miedzy 4,0800
a 4,1480 PLN. Ztoty byt odchylony od 5,2 do 6,3 proc. po silniejszej
stronie parytetu. Ztoty wahat sie w doS¢ waskim przedziale nie prze-
kraczajgcym dziennie 0,5 proc. przy stosunkowo niewielkich obrotach.
W czwartek i pigtek ztoty wzmocnit sie po wypowiedzi cztonka RPP,
Grzegorza Wojtowicza, wedtug ktérego deficyt na rachunku obrotow
biezacych spadnie ponizej 7 proc. w biezacym roku.

W trzecim tygodniu marca, ztoty umacniat sie ze wzgledu na dobre
wskazniki makroekonomiczne w lutym. Transakcje na dolara zawierano
pomiedzy 4,0700 a 4,1095 PLN. Odchylenie ztotego od parytetu
wynosito od 5,6 do 6,6 proc. po silniejszej stronie. Jak w poprzednim
tygodniu, dzienne wahania ztotego nie przekraczaty 0,5 proc. Bardzo
dobre wyniki podazy pienigdza, wzglednie dobre dane inflacyjne i lepsze
niz oczekiwano dane dotyczace produkcji przemystowej w lutym, umac-
niaty ztotego w trzecim tygodniu marca . Po opublikowaniu w piatek,
17 marca, lepszych niz oczekiwat rynek danych o produkcji, ztoty
osiagnat najwyzsze od 14 miesiecy odchylenie od parytetu na poziomie
6,6 proc. W poniedziatek, 20 marca ztoty na fixingu ulegt ostabieniu do
6,45 proc. po silniejszej stronie. Obecny poziom ztotego, znacznie
powyzej 6 proc. po silniejszej stronie parytetu, wydaje sie nieco zbyt
wysoki, biorgc pod uwage wskazniki makroekonomiczne, gtéwnie stabe
wyniki eksportu i duzy deficyt na rachunku obrotow biezacych. Obecnie
gtownym czynnikiem powodujgcym wysoki kurs ztotego jest zagraniczny
popyt na polskie bony i obligacje skarbowe, ktérych rentownosci sg
bardzo atrakcyjne w Swietle oczekiwan mocnego ztotego w 2000 r.
Sytuacja moze ulec zmianie, jesli nastgpi spadek rynkowych stép pro-
centowych, oraz jesli nastgpi zasadnicze odsuniecie w czasie
przeptywow prywatyzacyjnych. Czynnikiem ryzyka moze byc¢ takze
niestabilnos¢ koalicji rzadzacej. Ryzyko polityczne w Polsce, choc istnieje,
nie stanowi zagrozenia dla zasadniczych trendéw w gospodarce Polski.
W szczegdlnosci, nie wydaje sie aby przyjety paradygmat gospodarczy
(prywatyzacja, otwarcie na inwestycje zagraniczne, racjonalizacja zatrud-
nienia, liberalizacja handlu zagranicznego, restrukturyzacja przemystu
ciezkiego) mogtby ulec zmianie przy zmianie ukfadu politycznego w Polsce.

Odchylenie kursu zlotego od parytetu
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Rynek pieni¢zny

Stopy procentowe

Stawki WIBOR dtfuzsze niz jeden miesigc spadaty w ostatnim tygodniu
lutego, poniewaz rynek ocenit, ze kolejna podwyzka stép procentowych
jest mato prawdopodobna w najblizszym czasie. Na poczatku ostatniego
tygodnia lutego krotkoterminowe stawki byty na niskim poziomie.
Ustabilizowaty sie po drenazu ptynnosci z rynku dokonanym przez NBP.
Ale w poniedziafek, 28 lutego stawki O/N ponownie byty bardzo niskie,
osiggajac na zamknieciu 7,0/12,5 proc. Banki wciaz majg problemy
w zakresie zarzgdzania ptynnoscig krotkoterminowa.

W pierwszym tygodniu marca stawki overnight byty zmienne.
W poniedziatek i wtorek ksztaftowaty sie one wysoko na poziomie stopy
lombardowej z powodu braku ptynnosci po wypetnieniu obowigzku rezer-
wy obowigzkowej pod koniec lutego. W érode, 1 marca, ustabilizowaty
sie i wrocity do poziomu stopy interwencyjnej NBP. Stawki WIBOR
dtuzsze niz jeden miesigc byty w przyblizeniu o jeden punkt procentowy
wyzsze niz stopa interwencyjna, co odzwierciedlato oczekiwania rynku
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Stawki overnight stabilizowaty sie w drugim tygodniu marca.
W poniedziatek, 13 marca stawki overnight ulegty wzrostowi do
18,10/18,40 z powodu niedoboru ptynnosci wynikajacej z rozliczenia
obligacji zakupionych na przetargu 1 marca. Stawki WIBOR dtuzsze od
jednego miesigca ustabilizowaty sie na poziomie o okoto jeden punkt
procentowy wyzszym niz stopa interwencyjna, ale 1-tygodniowe
i 1-miesieczne stawki WIBOR stopniowo spadaty, jako ze w ocenie rynku,
niebezpieczenstwo dalszego podniesienia stop procentowych w marcu
byto niewielkie. W trzecim tygodniu marca stawki O/N byty stabilne na
poziomie stopy interwencyjnej. Réwniez dfuzsze stawki WIBOR byty
stabilne. Taka sytuacja powinna wystepowac do konca marca.

Bony skarbowe

Na przetargu 21 lutego Srednie rentownosci bonéw skarbowych
52-tygodniowych osiagnety 17,00 proc., czyli 2 punkty bazowe wiecej niz
na poprzednim przetargu. Srednie rentownosci 26-tygodniowych i 13-
tygodniowych bonéw skarbowych wyniosty odpowiednio 16,79 i 15,79 proc.
Ministerstwo Finansow sprzedafo 1,1 mld PLN bondéw skarbowych (100 min
PLN 13-tygodniowych bonow skarbowych, 200 min PLN 26-tygod-
niowych bonéw skarbowych i 800 min PLN 52-tygodniowych bondéw
skarbowych). Na przetargu pierwotnym 28 lutego inwestorzy ztozyli
oferte kupna w wysokosci 1,513 mld PLN. Ministerstwo Finanséw sprze-
dafo 1,0 mld PLN bondéw skarbowych (100 min PLN 13-tygodniwych
bonow skarbowych, 100 min PLN 26-tygodniowych bondw skarbowych
i 800 min PLN 52-tygodniowych bonéw skarbowych). Srednia rentowno$é
52-tygodniowych bondw skarbowych wyniosta 17,70 proc., czyli o 70 punktow
bazowych wiecej niz na poprzednim przetargu. Srednie rentownosci
26-tygodniowych i 13-tygodniowych bondéw skarbowych wynosity
odpowiednio 17,30 i 16,32 proc. Na przetargu na rynku pierwotnym 6 marca
inwestorzy zgtosili popyt na bony skarbowe w wysokosci 1,656 mld PLN.
Ministerstwo Finanséw sprzedato bony skarbowe o wartosci 1 mid PLN
(100 mIin PLN 13-tygodniowych bonéw skarbowych, 100 min PLN
26-tygodniowych bondéw skarbowych, 800 min PLN 52-tygodniowych
bonéw skarbowych). Srednie rentownosci 52-tygodniowych bondw
skarbowych osiggnety 18,06 proc., czyli wzrosty o 36 punktow bazowych
w stosunku do poprzedniego przetargu. Srednie rentownosci
26-tygodniowych i 13-tygodniowych bondéw skarbowych ksztaftowaty sie
na poziomie odpowiednio 17,56 proc. i 16,45 proc..

Na przetargu 13 marca inwestorzy ztozyli oferty
kupna bondw skarbowych w wysokosci 3,191 mid PLN.
Ministerstwo Finansow sprzedato 1 mid PLN
bondéw skarbowych (100 min PLN 13-tygodniowych
bondw skarbowych, 100 min PLN 26-tygodniowych
bonow skarbowych i 800 min PLN 52-tygodniowych
bondéw skarbowych). Rentownosci spadty ze
wzgledu na to, ze popyt przekroczyt trzykrotnie
podaz. Na przetargu 13 marca Srednie
rentownosci bonow skarbowych 52-tyg.
osiagnety 17,99 proc., 7 punktow bazowych
mniej niz na poprzednim przetargu. Srednie
ren-townosci 26-tygodniowych i 13-tygod-
niowych bondow skarbowych wynosity
odpowiednio 17,54 i 16,42 proc.
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Rynek obligacji

Obligacje skarbowe

W czwartek, 24 lutego na rynku wtornym bonow skarbowych rentownosci
wzrosty o 65 do 90 punktéw bazowych po nieoczekiwanym, jednopro-
centowym podniesieniu stop procentowych w srode, 23 lutego. W drugiej
potowie tygodnia rentownosci ksztattowaty sie na zblizonym poziomie.
Na rynku wtérnym obligacji skarbowych wzrost rentownosci wynidst
od 81 punktow bazowych w przypadku rentownosci 2-letnich obligaciji do
20 punktow bazowych w przypadku rentownosci 5-letnich obligacii.
Rentownos$¢ bondow 10-letnich nie zareagowata na podwyzke stop
procentowych, poniewaz nie bedzie ona miata wptywu na zmiane
zasadniczych trendow makroekonomicznych w dfugim terminie.
Na przetargu na rynku pierwotnym 1 marca Polska sprzedata obligacje
skarbowe zero-kuponowe o wartosci 1,2 mld PLN o zapadalnosci
21 grudnia 2001 roku oraz obligacje skarbowe z 8,5 proc. kuponem
o wartosci 1,6 mid PLN o zapadalno$ci 12 lutego 2005 roku. Srednie
rentownos$ci 2-letnich obligacji skarbowych wynosity 17,24 proc., a Srednie
rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych - 13,71 proc.. Maksymalne
rentownosci wynosity odpowiednio 17,33 proc. i 13,80 proc. Popyt ogdtem
na obligacje skarbowe o wartosci 2,8 mid PLN wyniost 8,8 mid PLN,
z czego okoto potowe stanowit popyt zagraniczny. Na przetargu 15 marca
Polska sprzedata 10-letnie obligacje skarbowe z oprocentowaniem 6 proc.
Pomimo duzego popytu, trzykrotnie przekraczajgcego podaz, rentownosSci
wzrosty. Maksymalna rentowno$¢ osiggnefa 10,70 proc. natomiast Srednia
rentownos¢ wyniosta 10,66 proc., 9 punktéow bazowych wiecej niz
na przetargu w zesztym miesigcu.

W pierwszym tygodniu marca rentownosci obligacji na rynku wtornym
byty stabilne za wyjatkiem Srody, 1 marca, kiedy znaczny popyt na obligacje
skarbowe na rynku pierwotnym doprowadzit do spadku rentownosci
obligacji skarbowych na rynku wtérnym.

Polska podniosta wielko$¢ emisji 10-letnich euroobligaciji referencyjnych
do 600 min EUR w wyniku znacznego popytu ze strony inwestorow
zagranicznych. Obligacje te zostaty wycenione z rentownoscia tylko
0 82 punkty bazowe wyzsza niz porownywalne niemieckie obligacje skarbowe,
co jest bardzo dobrym wynikiem. Wedftug Ministerstwa Finansow, caty
przychod uzyskany z emisji 600 min EUR euroobligacji zostanie przez-
naczony na sptate polskiego zadtuzenia zagranicznego, a zatem nie
bedzie wymieniany na rynku walutowym.

W drugim tygodniu marca rentownosci obligacji skarbowych na krétszym
koncu krzywej spadaty w wyniku popytu wywotanego oczekiwaniami
poprawy na rachunku obrotow biezgcych w 2000 r. Rowniez w trzecim
tygodniu marca, m. in. na skutek duzego popytu zagranicznego na polskie
obligacje skarbowe 2, 5 i 10-letnie, rentownosci na rynku wtornym spadty
o ok. 20 do 50 punktow bazowych. Inwestorzy zagraniczni zakupili obligacje

skarbowe za ok. 1 mld PLN.

Polskie wskazniki makroekonomiczne nie
wykazywaty oznak pogorszenia w lutym
a dtugoterminowe perspektywy inflacyjne
sg nadal korzystne, podczas gdy rdznica ren-
townosci miedzy polskimi papierami warto-
Sciowymi a porownywalnymi papierami w strefie
euro nadal jest duza. Taka sytuacja powoduije,
ze polskie obligacje i bony skarbowe sg bardzo
atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
w najblizszym czasie powinny spadac,
ze wzgledu na brak pogorszenia wskaznikow
makroekonomicznych oraz duze zaintereso-

wanie ze strony inwestorow zagranicznych.
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Réznice w rentownosci obligacji skarbowych
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Polityka pieni¢zna

Polityka pieniezna

W $rode, 23 lutego Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynki nieoczeki-
wang podwyzka stop procentowych o 100 punktéw bazowych. Stopa
interwencyjna zostata podniesiona do 17,5 proc., stopa redyskontowa do
20 proc., a stopa lombardowa do 21,5 proc. Jako ze podwyzce tej
towarzyszyto przyjecie nastawienia w kierunku zaciesnienia polityki
pienieznej, stanowita ona dosc¢ silny sygnat. RPP oswiadczyta, ze gtownym
powodem podniesienia stop procentowych jest trwajacy wzrost inflaciji.
Jednak prawdopodobnie RPP miata przede wszystkim na celu
ograniczenie oczekiwan inflacyjnych. Poza tym na decyzje RPP mogty
wptyng¢ takze obawy przed negatywnym rozwojem sytuacji w zakresie
rachunku obrotéw biezgcych. Z perspektywy makroekonomicznej
podwyzka o 100 punkidw bazowych nie wywrze znaczacego wpltywu na
gospodarke. Takie posuniecie samo w sobie nie moze powstrzymac
pogarszajacego sie salda rachunku obrotow biezacych. Nalezy
pamietac, ze deficyt na rachunku obrotow biezacych nie powstat gtownie
w wyniku wzrostu deficytu handlowego, lecz raczej spadku poziomu
handlu przygranicznego, ktéremu mozna przeciwdziata¢ za pomoca
Srodkow polityki administracyjnej i/lub fiskalnej. Podniesienie stop pro-
centowych w pewnym stopniu ograniczy dynamike PKB poprzez
schtodzenie popytu krajowego. Istnieja posrednie dowody wskazujgce,
ze popyt indywidualny juz ulega spowolnieniu (nizsza sprzedaz samo-
choddéw, nizsza produkcja przemystowa). Poza tym wptyw listopadowej
podwyzki stop jeszcze sie w pemi nie zmaterializowat. Niedawna decyzja
RPP powinna by¢ postrzegana jako istotny sygnat ostrzegawczy wystany
zarowno do konsumentow, jak i do rzadu. Konsumenci powinni mie¢
Swiadomos$¢, ze koszt zaciggania kredytow wzrosnie, za$ rzad musi
zdawac sobie sprawe, ze niezbedne jest zaciesnienie polityki fiskalnej,
zwfaszcza w sektorze finanséw publicznych.

Biezaca sytuacja makroekonomiczna nie uzasadnia kolejnych podwyzek
stop procentowych. Styczniowe dane dotyczgce rachunku obrotow
biezacych byty umiarkowanie negatywne, dane dotyczace inflacji
w lutym nie byty najgorsze, a dane dotyczace podazy pienigdza w lutym
byty bardzo dobre.

Wydaje sie, ze o ile nie wystgpi zasadnicze pogorszenie na rachunku
obrotow biezacych to stopy procentowe NBP zostang utrzymane na
obecnym poziomie przez okres ok. 2 kwartatow. Ryzyko kolejnej
podwyzki stop procentowych wcigz istnieje, bo Rada Polityki Pienieznej
nie zmienita swego nastawienia w kierunku zacie$niania polityki
monetarnej. Obecnie jednak bardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest dituzsze utrzymanie stop procentowych NBP na obecnym, wysokim
poziomie.

Warto zauwazy¢, ze zndbw mowi sie o uptynnieniu ztotego. Jarostaw
Bauc, wiceminister finansow, stwierdzit, ze uptynnienie ztotego to kwestia
kilku tygodni. Po ostatniej podwyzce stop procentowych mozna
spodziewac sie lepszej wspotpracy miedzy wtadzami odpowiedzialnymi
za polityke fiskalng i pieniezng, jako ze istnieje dalsze ryzyko wzrostu
kosztéw finansowania deficytu rzadu centralnego. Dane dotyczace
wykonania budzetu panstwa w lutym wskazujg, ze wysoki koszt obstugi
dtugu publicznego w najblizszych miesigcach bedzie czynnikiem
zwiekszajgcym deficyt budzetowy.

Wedtug raportu OECD Polska potrzebuje restrykcyjnej polityki fiskalnej
i pienieznej, aby odzyskac¢ stabilizacje makroekonomicznag. Wysoka
inflacja i duzy rachunek obrotow biezacych stanowi znaczne zagrozenie
dla stabilnosci gospodarki, tak wiec nalezy je uwazne monitorowac.
Wedtug OECD Polska powinna skupi¢ sie na finalizowaniu prywatyzaciji
sektoréw panstwowych i ograniczaniu oraz restrukturyzacji przemystu
ciezkiego, miedzy innymi goérnictwa i hutnictwa, tak by ograniczyc¢
przeznaczane na nie dotacje panstwowe. Raport pozytywnie oceniat
przeprowadzong w Polsce, wspierang przez panstwo reforme
ubezpieczen spotecznych, ktéra utorowata droge do obnizenia dtugu
publicznego.

[
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Produkcja przemysfowa

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w 1999 roku

W 1999 roku nastgpifo znaczne ostabienie sytuacji finansowe] polskich
przedsiebiorstw. Wstepne wyniki pokazujg utrzymanie sie niekorzystnej
tendencji szybszego wzrostu kosztow niz przychoddw. W rezultacie pod-
mioty uzyskaty stabsze wyniki finansowe. Wynik finansowy brutto w 1999
roku obnizyt sie o0 23,6 proc. w skali rok do roku, a wynik finansowy netto
spadt 0 90,4 proc. Najwiekszy spadek wynikow obserwowano
w dziatalnosci produkcyjnej, gdzie wyniki za 1999 rok stanowity zaledwie
11,6 proc. wynikow roku 1998. Natomiast w sekcji transport, skfadowanie
i tacznos¢ odnotowano najwiekszy wzrost straty. W tym dziale wynik
finansowy netto obnizyt sie z minus 424,3 min zfotych w 1998 roku do
minus 2098,2 min na koniec 1999 roku. Ujemnym wynikiem netto w roku
ubiegtym charakteryzowata sie réwniez sekcja gornictwo i kopalnictwo,
gdzie strata netto wyniosfa w roku ubiegtym 3108,2 min zfotych.

W okresie styczen grudzien 1999 roku wynik finansowy brutto osiagniety
przez przedsiebiorstwa wynidst 12,8 mlid zfotych, w tym zysk brutto 38,4 mid
ziotych, a strata brutto 25,6 mid ztotych. Wynik finansowy netto wypracowany
przez podmioty w 1999 roku to jedynie 500 min ztotych wobec 5,3 mid
w 1998 roku. Zaobserwowano tendencje zmniejszania sie liczby
przedsiebiorstw, ktore wykazywaty zysk netto, stanowity one w 1999 roku
65,9 proc przedsiebiorstw ogétem (przed rokiem 67,0 proc.).

Pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw w 1999 roku odzwierciedlajg wskazniki
ekonomiczne. Odnotowano wzrost w stosunku do roku 1998 wskaznikow
poziomu kosztéw oraz spadek wskaznikéw ptynnosci, obrotu netto i brutto.
Tendencje te charakteryzowaty przede wszystkim sektor publiczny, w sek-
torze prywatnym kierunki zmian byty odmienne (tzn. wskaznik poziomu
kosztéw spadt, a ptynnosé i rentownos$¢ nieznacznie zwiekszyty sie).

Produkcja
Pomimo oczekiwan w styczniu b.r. nie doszto do zdecydowanego wzrostu
produkciji, ktéry mogtby spowodowac polepszenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 7,9 proc.
w stosunku do tego samego miesigca ubiegtego roku i byta nizsza niz
w grudniu 1999 o 19,0 proc. Tak duzy spadek produkcji przemystowej
moze by¢ spowodowany stosunkowo wysokim poziomem produkcji pod
koniec ubiegtego roku zwigzanym z problemem roku 2000, efektem
sezonowosSci oraz zmiang metodologii liczenia wprowadzong przez
Gtéwny Urzad Statystyczny. Spadek produkcji nastgpit przede wszystkim
w sekcji gornictwo i kopalnictwo (-4,7 r/r i -23,7 m/m). W przemysle
przetwérczym znaczne zmniejszenie produkcji w stosunku do stycznia
1999 roku zaobserwowano w:
® produkcji wyrobow tytoniowych (-39,1 proc.);
® produkcji pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep (-5,4 proc.)
oraz
® produkciji odziezy i futrzarstwie (spadek o 5,1 proc.).
Bardzo trudnym miesigcem dla wielu przedsiebiorstw okazat sie styczen.
Produkcja spadfa w stosunku miesiecznym w 18 z 21 dziatéw dziatalnosci
produkcyjnej. Najwyzszy spadek o ponad 70 proc. zaobserwowano w sferze
produkcji pozostatego sprzetu transportowego oraz produkciji wyrobow tyto-
niowych. Duze zmniejszenie produkcji nastgpito takze w przypadku instru-
mentoéw medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegardéw i zegarkow
(o ponad 60 proc). Spadki produkcji nie dotknety trzech branz: obrébki skory
i produkcji wyrobow ze skory, produkcji tkanin oraz produkciji celulozowo-
papierniczej. Wzrost produkcji w ujeciu miesiecznym wynosit w tych branzach
odpowiednio 1,9 proc., 8,9 proc. i 11,7 proc.

Struktura przemystu

Ponad 81 proc. produkcji sprzedanej przemystu klasyfikuje sie do sekciji
dziatalnosci produkcyjnej. Wytwarzane produkty pochodzg przede
wszystkim z przemystu spozywczego, samochodowego i chemicznego.
Produkty tych dziatéw stanowig odpowiednio 19,4 proc., 6,9 proc. i 6,0 proc.
produkcji sprzedanej przemystu (stan na styczen b.r.). W przypadku
produkciji artykutow spozywczych zauwazalny jest spadek jej udziatu

w produkcji ogétem (w poréwnaniu do stycznia
1998, czyli przed kryzysem rosyjskim, o prawie 3
pkt. proc.). Udziat produkcji chemikaliow
i wyrobow chemicznych utrzymuje sie na mniej
wiecej na tym samym poziomie. Natomiast udziaf
produkciji pojazdow mechanicznych, przyczep
i naczep jest nizszy niz w tym samym okresie
roku ubiegfego o 1 pkt. proc., ale jednoczesnie
wyzszy niz w styczniu 1998.

Dynamika roczna przychodoéw ze sprzedazy
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Koniunktura w przemysle

Wydajnosé
W styczniu b.r. nastgpit wzrost wydajnosci w ujeciu rocznym we wszystkich
dziatach przemystu, z wyjatkiem przemystu tytoniowego (z powodu
znacznego spadku produkciji). Szczegdlnie wysokg wydajnosé pracy
tj. wysoko$¢ produkcji w min ztotych na 1 zatrudnionego, osiagneli
producenci
® koksu, przetworow ropy naftowej i pochodnych (61,5 min PLN/os),
a takze
® pojazdow mechanicznych, przyczep i naczep (23,4 min PLN/os)
® wyrobow celulozowo-papierniczych (23,3 min PLN/os)
Jednoczesnie srednia wydajnos¢ w sferze dziatalnosci produkcyjnej
wynosi 11,0 min zt na 1 zatrudnionego. Stosunkowo niskg wydajnosc
osiggnieto natomiast w przemystach: odziezowym wraz z futrzarstwem,
skérzanym oraz w dziale produkcji pozostatego sprzetu transportowego.
Wynosita ona odpowiednio 3,0 ; 4,4 oraz 4,3 min PLN na 1 zatrudnionego.
Zwiekszenie wydajnosci pracy wynikato przede wszystkim ze zmniejszeniem
zatrudnienia w poszczegolnych dziatach produkcji (poza produkcja
koksu, przetworow ropy naftowej i pochodnych). Tendencji tej
towarzyszyt wzrost produkcji w skali ostatnich 12 miesiecy. Wyjatkiem
byty cztery dziaty w ktérych dynamika roczna produkcji byta ujemna:
produkcja wyrobéw tytoniowych, gornictwo i kopalnictwo, produkcja
pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep oraz produkcja odziezy
i futrzarstwo.

Ptace realne

W styczniu ptace nominalne w sektorze przedsiebiorstw spadty w stosunku
do poprzedniego miesigca, co byto gtéwnie efektem sezonowosci.
W ciagu ostatnich 12 miesiecy nastgpit wzrost ptac realnych
w wiekszosci analizowanych dziatow produkciji. Wyjatkiem byty: gérnictwo
i kopalnictwo, produkcja wyrobow tytoniowych, produkcja celulozowo-
papiernicza, produkcja koksu oraz przetworstwo ropy naftowej i pochodnych.
Spadek ptac w gornictwie i przemysle tytoniowym wigzat sie ze spadkiem
produkcji w tych dziatach w skali r/r. WydajnoS¢ pracy zwiekszyta sie
jedynie w gornictwie. W przypadku produkcji celulozowo-papierniczej
oraz produkcji koksu i przetworoéw ropy naftowej i pochodnych pomimo,
ze charakteryzowaly sie one jedng z wyzszych rocznych wzrostow produkcji
(odpowiednio 25,1 proc. i 29,3 proc.) wysoka wydajnos¢ pracy nie
przetozyta sie na wzrost realnych ptac.

Koniunktura

Lutowe badania koniunktury Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujg
na poprawe koniunktury w trzech badanych sekcjach: przetworstwie
przemystowym, budownictwie i handlu.

Ogodlny klimat koniunktury w przemysle oceniany byt lepiej niz w styczniu
i w tym samym okresie roku poprzedniego. Ocena byta pozytywna pomimo
negatywnych ocen biezacej sytuacji, a to za sprawg gtownie bardziej
optymistycznych przewidywan na przysztosc. Firmy sektora prywatnego
ocenity klimat koniunktury lepiej niz przedsiebiorstwa publiczne. W lutym
wskaznik ogélnego klimatu koniunktury uksztattowat sie na poziomie
9,0 pkt. Producenci negatywnie ocenili biezaca produkcije, co wigzato sie
z ograniczonym popytem. Ich oceny dotyczace przysztej produkcji byty
wyraznie optymistyczne. Podobnie biezgca sytuacja finansowa przed-
siebiorstw byta oceniana negatywnie (negatywnie oceniono zdolnos¢
przedsiebiorstw do terminowego regulowania zobowigzan oraz
mozliwos¢ sciggania naleznosci od kontrahentow). W przysztosci
spodziewana jest poprawa sytuacji finansowej firm, a takze utrzymanie
dotychczasowej tendencji zmniejszania zatrudnienia.

Oceny koniunktury byty rézne w réznych dziatach produkcji prze-
mystowej. Najwyzsze dodatnie oceny wystawione zostaty przez:

® prowadzacych dziatalnos¢ wydawniczg i poligraficzng (plus 34 pkt.);

® producentow wyrobow celulozowo-papierniczych (plus 23 pkt.) oraz

@ wyrobow z surowcow niemetalicznych (plus 22 pkt.);

Najbardziej negatywne oceny klimatu ogdlnego koniunktury pochodzity
od producentéw odziezy, maszyn i urzgdzen oraz tkanin.

Wydajnos¢ produkeji w przemysle
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Rynek pracy

W styczniu b.r. nastgpito dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Znacznie wzrosta stopa bezrobocia, ktéra osiggneta 13,6 proc. w pordéwnaniu
do 13,0 proc. na koniec 1999 roku. W stosunku do tego samego okresu
roku poprzedniego byt to wzrost az o ponad 2 pkt. proc. Prawie o 4 pkt.
proc. zwiekszyta sie stopa bezrobocia w wojewddztwie lubuskim.
Ponadto relatywnie wysoki wzrost oséb bezrobotnych w stosunku do
czynnych zawodowo zaocbserwowano w woje-wodztwach: pomorskim,
zachodniopomorskim oraz warminsko-mazurskim. Wzrost bezrobocia
w ciggu ostatnich 12 miesiecy wigzat sie z restrukturyzacja przemystu
ciezkiego (gornictwa, hutnictwa), coraz stabszg kondycja polskich przed-
siebiorstw oraz naptywem nowej sity roboczej z tzw. wyzu demograficznego.
Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano w wojewddztwach:

® warminsko-mazurskim (23,7 proc.),

® |ubuskim (18,4 proc.),

® zachodniopomorskim (18,3 proc.),

® kujawsko-pomorskim (17,3 proc.) oraz

® dolnoslaskim (16,5 proc.).

Szczegodlnie duzy odsetek osob czynnych zawodowo pozostawat bez
pracy w siedmiu powiatach kraju, gdzie przekroczyt on 30 proc. Sg to
rejony Warmii i Mazur (powiaty: bartoszycki, olecko-gotdapcki, piski) oraz
Pomorza Zachodniego (powiaty: biafogardzki, gryficki, stawienski i Swidnicki).
Stosunkowo niska stope bezrobocia posiadaty natomiast wojewodztwa:
mazowieckie (10,1 proc), $lgskie (10,6 proc.) i matopolskie (10,8 proc.).

W styczniu nastapit dalszy wzrost liczby bezrobotnych zarejestrowanych
w urzedach pracy do poziomu 2 478 tys. 0séb (z czego prawie 55 proc.
stanowity kobiety). Wzrost liczby bezrobotnych w poréwnaniu z koncem
1999 roku nastgpit przede wszystkim w wojewddztwach: slgskim (o 7,4 proc.),
opolskim (o 6,6 proc.), lubuskim (o 6,4 proc. ) oraz wielkopolskim (o 5,9 proc.).
Najnizszy wzrost liczby bezrobotnych miat miejsce w wojewddztwach:
Swietokrzyskim (o 4,5 proc.) i podkarpackim (o 4,6 proc.). W styczniu zareje-
strowano w urzedach pracy 249 tys osob bezrobotnych. Z tego 20 proc. to
osoby dotychczas nie pracujace, a 9 proc. to osoby poprzednio pracujace
i zwolnione z przyczyn dotyczgcych zaktadow pracy. Wyrejestrowanych
zostato w styczniu prawie 122 tys oséb bezrobotnych (czyli 5,2 proc.
0gotu bez-robotnych). Duza cze$¢ z tych osob podijeta nowa prace ofero-
wang przez urzedy pracy lub otrzymata pozyczki na uruchomienie
dziatalnosci gospodarczej (48,8 proc). Ponad 42 tys osob wykreslono
z ewidencji z powodu braku gotowosci do podiecia pracy. Cze$¢ bezrobotnych
nabyta prawa emerytalne badz rentowe (2,1 proc. oséb wyrejestrowanych
z ewidencji urzeddéw pracy w styczniu).

Osoby pozostajgce w rejestrach urzeddéw pracy to przede wszystkim
osoby, ktére wczesniej pracowaty (77,4 proc.) z tej grupy 9,9 proc.
utracito prace z przyczyn dotyczacych zaktadow pracy. Duzg grupe
0s6b bezrobotnych stanowig mieszkancy wsi (44,3 proc.). Prawa do
zasitku nie posiadato w koncu stycznia b.r. az 76,2 proc. ogotu zareje-
strowanych bezrobotnych (w wojewddztwach: slaskim, podlaskim i lubel-
skim ponad 80 proc.)

W styczniu do urzeddw pracy zgtoszono 38,3 tys. ofert zatrudnienia,
Z czego 56 proc. dotyczyto pracy statej. Na jedna oferte urzedu przypadaty
284 osoby. Sytuacja w kraju pod tym wzgledem byta bardzo zréznicowana.
Najwiecej oséb na jedng oferte przypadato w wojewoddztwie lubuskim
(ponad 1120) najmniej w wojewodztwie mazowieckim (174 osoby).
Wedtug danych GUS-u na koniec stycznia ankietowane 700
przedsiebiorstw zadeklarowato zwolnienie w najblizszym czasie 36,1 tys.
pracownikow, w tym 14,1 tys. 0sob z sektora publicznego.

Liczba firm w poszczegodlnych wojewddztwach kraju jest bardzo
zréznicowana i nie pozostaje bez wptywu na zatrudnienie w danym
regionie. Najwiecej firm na koniec 1999 roku zarejestrowanych byto
w wojewoddztwie mazowieckim oraz slaskim, ktére charakteryzowaty sie
jednoczesnie najnizsza relatywnie stopa bezrobocia na koniec stycznia.
W wojewddztwach tym dominowaty spotki prawa handlowego, ktore
stanowity odpowiednio 86,8 i 90,9 proc. ogdtu przedsiebiorstw.
Stosunkowo mato firm zarejestrowanych byto na koniec ubiegtego roku
w wojewodztwach: Swietokrzyskim i podlaskim (w stosunku do cafego
kraju). Nie wigzato sie to ze szczegdlnie wysoka stopg bezrobocia na tle
innych regionéw (odpowiednio 15,51 13,0 proc. wobec 13,6 proc. w catym kraju).
Mniej $ciste korelacje wystepowaty pomiedzy stopa bezrobocia
w poszczegolnych wojewddztwach a dynamikg produkcji w tych
obszarach. Swiadczy¢ to moze o tym, ze to od kondycji matych przed-
siebiorstw zalezne sg w duzym stopniu regionalne rynki pracy.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw w styczniu spadto o 8,8 proc. w stosunku
do stycznia 1999 roku i wyniosto 5 min 319 tys. osob.
Szczegolnie trudne ostatnie 12 miesiecy byto
dla przemystu spozywczego, gdzie zatrudnienie
zmniejszyto sie 0 41 tys. osob. Ponadto w wyniku
restrukturyzaciji mniej osob pracowafo w gornictwie
i kopalnictwie. Wzrost zatrudnienia w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nastapit jedynie w dwdch
branzach gospodarki: produkcji koksu, prze-
twordéw ropy naftowej i pochodnych oraz
w dziale pobdr i oczyszczanie wody. W stosunku
do stycznia 1999 roku zatrudnienie znalazto
tam 6 tys. osob wiece;j.

Liczba bezrobotnych i ilo$¢ na oferte UP w styczniu 2000
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Zrodlo: dane GUS

Roczna dynamika produkcji i przeci¢tnego zatrudnienia
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Zrodlo: dane GUS
stopa liczba firm produkcja
bezrobocia przemystowa

styczefi | styczen | 31 31 dynamika

1999 2000 | grudnia | grudnia | roczna

1998 1999 | styczen 99

Polska 11,4 13,6159 041 | 168786 1079
Dolnoslaskie 14,2 165| 12833 | 13826 984
Kujawsko-pomorskie 153 173| 6949 7268 124,7
Lubelskie 11,5 133| 5751 5984 1128
Lubuskie 14,7 184 4508 4771 1155
Lodzkie 12,6 147| 7933 8350 106,6
Matopolskie 83 108| 10059 | 10733 103,7
Mazowieckie 84 10,0| 41573 | 44530 103,8
Opolskie 11,8 140| 3239 3 464 129,6
Podkarpackie 13,4 150 3916 4129 118,0
Podlaskie 123 130 2779 2882 1112
Slaskie 80 106 16949 | 17958| 1043
Swietokrzyskie 13,1 155 3018 | 3140 1149
Warminsko-mazurskie 21,0 237| 4016 4142 110,8
Wielkopolskie 9,0 11,2 | 14023 14931 111,1
Zachodniopomorskie 15,6 183| 8353 8852 108,6

Zrédlo: dane GUS
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Kalendarz Makroekonomiczny Marzec/Kwiecieri 2000

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Pigtek

20 Marzec
E11: Inflacja HICP (II)
HU: Handel zagraniczny, rezerwy (I)

21

US: Posiedzenie FED

US: Handel zagraniczny (I)

CZ: Handel zagraniczny (II)

CZ: Bilans obrotow biezacych (1999)
HU: Budownictwo (I)

22
CZ: PKB (4 kw. 1999)

23

POL: Ceny zywnosci (I pol. III)
E11: Produkcja (XII)

E11: Bilans platniczy ()

GER: Inflacja (IT)

24
POL: Rachunki narodowe (4 kw. 1999)
US: Zamowienia na dobra trwate (II)

27

28

HU: Bezrobocie (II)

29

POL : Posiedzenie RPP

30
E11: Posiedzenie EBC
HU: PKB (4 kw. 1999)

31

CZ: Podaz pieniadza (II)

3 Kwiecien 4 5 6 7
POL Ceny zywnosci (II pot. III) US: Sprzedaz hurtowa (II) POL: Wybrane pozycje bilansu NBP (III)
POL: Bilans platniczy (II) GER: Zamoéwienia w przemysle (II) POL: Rezerwy oficjalne brutto (III)
POL: Obroty handlu zagr. ptatnicze (II) POL: Koniunktura
HU: Bilans platniczy (II) US: Zatrudnienie (III)
CZ: Rezerwy walutowe (III)
10 11 12 13
CZ: Inflacja (I1I) E11: Posiedzenie EBC 14
CZ: Produkcja, zatrudn. (II) US: Ceny producenta (III) POL: Ceny produktow rolych (III)
CZ: Wynagrodzenia (II) CZ: Ceny producenta (III) POL: Podaz pieniadza (III)
US: Inflacja (III)
US: Produkcja przemystowa (III)
17 18 19 20 21
POL: Inflacja (IIT) POL: Ceny produkgji przemystowej US: Handel zagraniczny (II) CZ: Handel zagraniczny (III)
i budowlano-montazowej (III)
POL : Produkcja przemystowa (III)
24 25 26 27 28
Poniedziatek Wielkanocny POL: Ceny zywnosci (I pot. IV) US: Zamowienia na dobra trwale (I1I) E11: Posiedzenie EBC CZ: Podaz pieniadza (IIT)
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Spojrzenie na gospodarke

1999
KATEGORIA jednostka marzec kwiecieh maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien paidziernik listopad  grudzien styczen  luty
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,2 6,3 6,4 6,5 63 72 80 8,7 9,2 9,8 10,1 104
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 1,0 0,8 0,7 0,2 03 006 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 4,7 5,0 5,2 5,2 5,5 59 6,2 6,8 7,5 8,0 8,2 81
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkcji % 1,1 0,6 0,5 0,1 05 09 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkeji % 9,0 8,6 8,4 81 7.8 7,8 8,2 83 8,6 8,9 7,7% 7,6
budowlano-montazowej (1/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,7 0,5 0,6 03 03 06 09 0,7 0,6 0,8 0,6 0,7
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % | 140 170 152 133 122 102 131 176 233 196 159 9,0
Kurs USD/PLN (m/m) % 3,9 1,5 -1,6 0,2 15 18 33 0,7 3,5 -2,0 -1,6 08
Kurs EUR/PLN (m/m) % 09 01 24 21 20 44 22 27 01 40 14 18
Wynagrodzenie realne brutto % 5,1 43 3,4 3,6 3,2 3,4 3,9 1,9 0,3 2,3 6,5 6,8
w sektorze przedsi¢biorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % 1,5 3,0 - 49 g 4Tl
Produkcja przemystu (t/r) % 33 0,3 2,2 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 79 163
Produkcja przemystu (m/m) % 218 7,0 1,2 0,1 20 406 93 0,1 -0,9 5,7 190 72
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) % 1,2 2,8 42 49 03 43 5,2 -0,1 5,9 12,3 4,6 5,5
Produkeja budowlano-montazowa (m/m) % 191 103 10,8 9,6 05 64 8,9 44 -18,2 493 57,7 66
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 256 163 193 253 264 259 248 251 32,2 34,6 235 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 255 -09 3,1 2,1 42 0,6 0,4 46 2,3 232 323
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 12,0 7,7 12,2 2,1 0,7 123 150 33 12,5
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 231 -10,8 1,8 33 3.1 44 128 -1,8 -11,5
Import w ujeciu celnym (t/r) % 7.8 9,7 10,1 5,4 73 148 112 9,8 19,6 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 313 91 0,5 -0,5 1,1 1,7 0 14,7 2,4 3.4
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob [ 2170 2122 2073 2074 2116 2144 2178 2187 2257 2350 2478
Stopa bezrobocia % 120 118 11,6 11,6 11,8 119 121 122 125 130 136
Przecietne zatrudnienie tys.osob [ 5808 5799 5779 5771 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319 5316
w sektorze przedsiebiorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto pIN | 1742 1780 1767 1827 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1882 1926
Nominalny wzrost 9% 11,7 11,1 102 105 99 11,1 123 109 9,0 123 172 179
wynagrodzen brutto (t/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 277 378 468 565 658 768 890 1006 1125 1259 110 203
Wydatki budzetowe mldPIN | 365 467 570 679 784 889 1002 1126 1246 1385 118 248
Wynik budzet panstwa mldPIN| 87 .90 102 -11,3 -125 -121 -113 -121  -121  -126 09 45
Zadluzenie krajowe midPIN | 1317 . 1334 - 130,9 - 134,4
budzetu panstwa
Zadtuzenie zagraniczne mld PLN | 1273 123,0 130,5 129,7

budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999

KATEGORIA jednostka marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien paidziernik listopad  grudzien styczen luty
BILANS PEATNICZY
Rachunek biezgcy minUSD | -833 -938  -690 -1138 -1055 -786 -1147 849 -1178 -1683 -1206
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -825 -1036 -1031 -1303 -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458
w ujeciu platniczym
Eksport mhhUSD | 2398 2161 1989 2122 2092 2078 2044 2221 2151 2470 1928
Import minUSD | 3223 3197 3020 3425 3414 3311 3353 3360 3712 4235 3386
Saldo ustug minUSD | -155 -163 128 111 -125 <129 -127 -128 -140 208 -170
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 237 232 300 253 301 429 423 426 299 174 278
Rachunek kapitatowy i finansowy mhnUSD | 796 491 548 726 1279 1015 877 8063 834 1405 966
Inwestycje bezposrednie minUSD | 530 364 403 426 297 1393 745 363 789 744 766
Inwestycje portfelowe mln USD | -46 3 251 196 70 227 432 451 809 256 169
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPIN | 230 231 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258
Podaz pieniadza (r/r) % 27,6 257 245 229 21,1 19,6 209 224 229 193 151 13,7
Podaz pieniadza (m/m) % 15 0,2 1,1 12 0,9 14 1,7 1,9 1,5 3,5 3,1 1,0
Depozyt ogolem (r/r) % 295 281 268 246 225 212 223 235 242 183 157 147
Depozyt ogotem (m/m) % 12 00 14 08 08 17 19 18 2,1 24 16 13
Kredyty dla osob fizycznych (t/r) % 358 374 392 411 429 454 476 46,0 52,2 530 525 51,7
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 3,2 3,1 3,8 45 47 45 45 3,7 43 45 0,6 1,1
Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 282 272 272 250 254 240 238 245 23,7 216 20,8 188
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 1,6 1,2 1,6 0,6 08 20 3,0 2,5 2,2 -1,5 25 1,0
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od patytetu % 02 02 2,4 3,7 56 29 05 0,8 2,0 13 30 37
$redni kurs USD PIN | 3,9430 4,0016 39368 39431 38827 39510 4,0799 4,1092 42527 4,1696 4,1036 4,1353
Sredni kurs EUR PIN | 4,2880 42843 4,1830 4,0969 4,0166 4,1946 4,2881 44031 43974 4,2200 4,1608 4,0850
$redni kurs DEM PIN | 2,1928 2,1905 2,1387 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 22513 22484 21577 2,1274 2,0886
Srednia stawka WIBOR T/N % 1332 1346 1336 13,29 1330 1327 13,67 1382 1549 17,64 1742 1643

WIBOR 1M % 1336 1336 1335 1334 1334 1339 1383 1472 1694 2047 17,11 17,43

WIBOR 3M % 1323 1322 1326 1331 1338 1364 1432 1664 1855 19,03 17,18 17,84
Srednia rentownos¢ % 1252 1236 1235 1228 1240 1256 1254 1371 1541 1629 16,01 16,11
bonéw skarbowych 3M
$rednia rentownos¢ % 12,15 12,05 1222 12,18 1233 1244 1291 1463 1598 1601 16,19 16,99
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 1,16 10,92 11,32 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 14,78 14,87 1491
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentowno$¢ 9% 895 8389 9,06 923 9,59 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE)
Stopa interwencyjna % 130 130 130 130 130 13,0 140 14,0 16,5 165 165 175
Stopa redyskontowa % 155 155 155 155 155 155 155 15,5 19,0 19,0 190 20,0
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 205 205 215
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03
* dane skorygowane, ** wstepne dane za 1999 r, Zrédlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
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WAV EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.03.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Gtowny Ekonomista
Monika Bystra — Analityk

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

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 USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydzial Dealeréw - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zespél ObShlgi K]ient(’)w KOI‘pOl'&CYjIlYCh Al Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061 856 58 25

Marzenna Urbariska Dealer 061 856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Katarzyna Kaminska Dealer 061 856 58 25 Rafat Podgorski Asystent Dealera 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientow Komercyjnych i Oddzialéw Zesp6t Marketingu

Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 061856 58 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Andrzej Pietrzak Dealer 061 856 58 14 e-mail: anatal@wbk.com.pl

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespotem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej
Zapraszamy do odwiedzenia naszej strony internetowej www.wbk.com.pl

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki Finansowe” stanowi
wylaczna wiasno$¢ 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.
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