Gospodarka Polski -

Rynki Finansowe

Kwiecien 2000

® We wtorek 11 kwietnia rzad w porozumieniu z Radg Polityki
Pienieznej podjat decyzje o petnym uwolnieniu zfotego. Pomimo,
ze rynek oczekiwal petnego uptynnienia ztotego w najblizszym
czasie, moment wprowadzenia nowego rezimu kursowego byt
zupetnym zaskoczeniem. W wyniku uptynnienia kursu wzrosto
ryzyko kursowe z powodu usuniecia dolnego ograniczenia na
deprecjacje polskiej waluty. W ciggu ostatniego tygodnia zmien-
no$¢ nominalnego kursu walutowego znacznie wzrosta,
poniewaz rynek obecnie szuka nowego poziomu réwnowagi.
W naszej ocenie ztoty nadal jest przewartoSciowany, biorgc pod
uwage fakt, ze deficyt na rachunku obrotow biezacych osiagnat
w lutym ok. 8,0 - 8,1 proc. PKB. Ztoty w najblizszych tygodniach
bedzie charakteryzowat sie silng zmiennos$cig i przejSciowe
wzmocnienie kursu nie jest wykluczone. Przy braku przeptywow
zwigzanych z prywatyzacjg przez rynek walutowy i wzroscie ry-
zyka kursowego, ztoty w perspektywie krétkoterminowej powi-
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® W najblizszym czasie nie nalezy spodziewac sie zmian stop
procentowych NBP. Pomimo nieco gorszej od oczekiwan W numerze:
inflacji w marcu oraz impulsu inflacyjnego ze strony stabszego
Pienieznej (RPP) raczej nie bedzie sktonna do zaostrzenia polityki sLn
monetarnej ze wzgledu na mozliwos¢ ponownej aprecjacji ztotego Svnteza )
w wyniku naptywu kapitatu portfelowego na rynek polskich 4
papieréw skarbowych. Gospodarka wydaje sie reagowac¢ na .
podwyzke stop NBP z listopada ubiegtego roku. Popyt krajowy ~ Prognozy sredniookresowe 3
w | kw. 2000 r. byt stabszy, tendencje w podazy pienigdza bardzo
korzystne, a wzrost kredytow dla ludnosci umiarkowany. Gospodarka Polski 4-5
Obnizka stop procentowych w najblizszym czasie bytaby
nieuzasadniona i najwczesniej nalezy sie jej spodziewac pod
koniec 3 kwartatu br. Rynek walutowy 6
e W najblizszym czasie na rynku papierow skarbowych powinna ~ Rynek pieniezny 7
przewazac tendencja do sprzedazy, powodujgca wzrost ren-
townosci bondw i obligacji skarbowych. W perspektywie mie- Polityka pieni¢zna 8
sigca, na rynku obligacji skarbowych mozliwa jest stabilizacja
rentownosci, a nastepnie spadek w perspektywie paru miesiecy Produkcja przemystowa 9
wraz ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych i potencjalng stabili-
zacja na rachunku obrotow biezacych. Duza réznica stop Koniunkt gl 10
procentowych w kraju i na rynkach zagranicznych przestaje ONIUNKIUTA W przemysic
by¢ tak atrakcyjna po petnym uptynnieniu ztotego.
Rynek pracy 11
e Deficyt na rachunku obrotow biezgcych osiggnat w lutym
ok. 8,1 proc. PKB. Nadal brak jest sygnatow poprawy sytuacji Handel zagraniczny 12
w eksporcie. Po uptynnieniu ztotego i spadku kursu walutowego
mozna oczekiwac pewnej poprawy bilansu handlowego. Kalendarz makroekonomiczn 13
Jednak stabilizacja deficytu obrotéw biezacych na poziomie Y
ok. 7,5 proc. PKB jest mozliwa dopiero w drugiej potowie br. .
Spojrzenie na gospodarke 14-15
® Dane o produkcji przemysfowej w marcu potwierdzajg naszag
teze z poprzedniego miesigca o spowolnieniu wzrostu gospo- Kontakty w Pionie Skarbu i Operacji 16
darczego w 1 kw. 2000r. Zagranicznych
Arkadiusz Krzesniak
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Uwarunkowania zewnetrzne rozwoju gospodarczego Polski sg
nadal korzystne. Gospodarka Swiatowa jest we wzrostowej fazie
cyklu koniunkturalnego, a sytuacja gospodarcza na ,rynkach
wschodzacych® poprawia sie. Dynamika handlu swiatowego
w 2000 r. moze wzrosha¢ do 7,8 proc. po ok. 5,4 proc. wzroscie
w 1999r., a wzrost PKB na rynkach wschodzacych wyniesie
w br. ok. 5 proc. Ze wzgledu na spodziewany w tym roku znaczny
wzrost dynamiki PKB w Niemczech oraz dalszg poprawe sytuacji
w Rosji, popyt zagraniczny w Polsce powinien ulec
znaczacej poprawie. Gtéwnym problemem gospodarki Polski
pozostaje duzy i narastajgcy deficyt obrotow biezacych, ktory nieco
przekroczyt 8 proc. PKB w lutym br. Zta sytuacja na rachunku
obrotéw biezgcych wynika z gorszych niz mozna bytoby sie
spodziewacC wynikow eksportu, ktory w ujeciu ptatniczym spada
od lutego ubiegtego roku. Jednocze$nie spadek importu jest
0 wiele mniejszy, co pogarsza sytuacje w bilansie handlowym.
Eksport powinien znaczaco przyspieszyC w drugiej potowie b.r.
Pomimo wysokiego deficytu obrotéw biezacych, struktura jego
finansowania jest bezpieczna i ulegta poprawie w porownaniu
z ubiegtym rokiem. Wysoki poziom rezerw walutowych oraz ptynny
rezim kursowy wraz z nadal bezpiecznym poziomem
zadtuzenia zagranicznego stanowig zabezpieczenie przed kryzysem
walutowym. Deprecjacja ztotego, o ile nastgpi, powinna doprowa-
dzi¢ do stabilizacji wysokosci deficytu obrotow biezgcych
poprzez zwiekszenie polskiego eksportu. Wzrost ryzyka kursowego,
zwigzany z duzymi wahaniami na rynku walutowym, powinien
zapobiec dalszemu szybkiemu przyrostowi zadtuzenia zagranicz-
nego polskich firm.

Inflacja, mimo ze w nadchodzacych miesigcach bedzie przekra-
czac¢ 10 proc. r/r, w trzecim kwartale br. powinna zaczac
spada¢ w szybszym tempie, przekraczajgc w grudniu br. nie-
znacznie 7 proc. r/r. Ceny ropy naftowej powinny sie stabilizowac
pod koniec roku, Co zmniejszy presje na wzrost cen producenta.
Popyt krajowy, po stosunkowo stabym 1 kw. 2000r., powinien ulec
wzmocnieniu w kolejnych miesigcach wraz z sezonowym ozywie-
niem akcji kredytowej. Gospodarka jednak odczuta juz skutki
listopadowe] podwyzki stop procentowych, co znajduje przetozenie
na nizszg dynamike wzrostu kredytow dla ludnosci oraz przedsie-
biorstw. Czynnikiem ograniczajacym wzrost popytu krajowego
bedzie dalszy wzrost bezrobocia, wynikajacy z procesow restruk-
turyzacji w gospodarce oraz czynnikow demograficznych. Wydaje
sie, ze rynek pracy nie jest wystarczajgco elastyczny, a regional-
ne rynki pracy sg od siebie odseparowane z powodu znacznego
niedorozwoju budownictwa mieszkaniowego oraz silnej koncentraciji
wzrostu gospodarczego w duzych regionach miejskich. Stabilizacja
rynku pracy bedzie duzym wyzwaniem w nadchodzgcych latach.

W polityce pienieznej nie nalezy oczekiwa¢ zmian w najblizszych
miesigcach. Pierwsza obnizka stép NBP moze nastgpi¢ pod
koniec 3 kwartatu br. Wydaje sie, ze NBP zastosuje raczej gradu-
alistyczne podejscie do obnizania stop.

W najblizszym czasie ztoty bedzie bardzo zmienny z tendencja
do deprecjacji wobec dolara amerykanskiego. W najblizszym
czasie Euro pozostanie stabe.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen 09 09 18 09 09 08
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 92 98 10,1 10,4 103 103
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 07 05 05 05 04 05
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 75 80 82 81 74 73
produkji sprzedanej
przemystu (r/t%)
Kurs walutowy 233 19,6 159 9,0 3,7 -
sredniomiesieczny (r/r%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 46 23 233 -321% 57 -
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 25,1 322 34,6 203* 254 -
detalicznej (r/r %)
Kredyty dla ludnosci | 46,0 52,2 53,0 525 51,8% 515
(t/r%)
Produkcja przemystu [ 0,1 -09 57 -19,0 73* 115
(m/m9%)
Produkcja przemystu | 89 159 19,1 7,9 164* 68
(t/r%)
Eksport, ceny biezace |-12,3 -11,0 -10,0 -9,3% -17,8 -
(wg platnosci r/1%)
Import, ceny biezace |-140 05 -32 15% -34 -
(wg platnosci r/r%)
Saldo obrotow towaro- |-1139 -1561 -1765 -1458 -1119 =
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 12,1 121 126 09 45 69
paristwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
2 5 2 8 §
S 2 2 @ ]
Produkt Krajowy Brutto (t/r%) 60 68 48 41 50
(ceny stafe), w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 50 55
Nakfady brutto na $rodki trwale 19,7 21,7 145 6,9 11,5
(/%)
Eksport, ceny state (1/t%) 9,7 13,7 94 05 75
Import, ceny stale (r/t%) 280 22,0 14,6 -0,6 12,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 73 93
Inflacja (koniec roku, r/r %) 185 132 86 98 77
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,3
Saldo obrotow biezacych /PKB (%) |-1,0 -3,2 -42 -7,6 -7,5
Diug publiczny / PKB (%) 511 479 43,1 44,6 44,0

1/t - rok do roku
E - szacunek

m/m - miesiac do miesiaca
P - prognoza

Zrodlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne

* dane skorygowane
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Polska - prognozy Sredniookresowe

Tab. 4. Prognozy $redniookresowe (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 | 17,58 17,89 17,10 15,75 17,07 12,5 88 72 5,6 52
3M 14,71 | 17,83 17,90 17,05 15,71 17,10 12,5 0,9 7,4 59 5,5
6M 1460 | 17,85 17,84 16,90 15,65 17,04 12,4 9,0 7,5 6,2 538
12M 14,80 | 18,05 18,04 17,05 15,80 17,24 12,6 9,2 7,6 6,3 59
Stopa lombardowa 17,59 | 21,17 21,50 20,83 19,50 20,75 15,0 11,4 8,9 7,6 7,2
Stopa interwencyjna 13,72 | 17,17 17,50 16,83 15,50 16,75 12,0 8,5 7,0 5,6 5,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L 11,87 | 14,80 14,90 1431 13,49 14,37 118 10,0 89 8,0 8,0
5L 1,12 | 12,84 12,55 11,98 11,46 1221 10,5 95 87 7.8 78
10L 9,63 | 10,48 1035 9,71 9,27 9,95 9,0 8,6 8,0 7,7 7.6

Rentownos¢ bonow skarbowych

13-tyg. 13,12 | 1625 16,70 15,72 14,97 1591 118 8,1 6,9 6,6 6,0
52-tyg. 1297 | 1697 17,06 16,07 15,32 16,35 119 83 7,1 68 62
Kursy walutowe

USD/PLN 3,965 | 4,114 4182 4,183 4232 4178 430 4,65 4,80 5,20 5,40
EUR/PLN 4226 | 4,066 4024 4246 4,423 4,190 4,42 4,60 475 5,10 5,10
EUR/USD 1,066 | 0,988 0,980 1,015 1,045 1,003 1,03 1,03 0,99 0,98 0,94
Stopa dewaluacji - - - - - 2,2% 4,2% 6,1% 3,2% 7,9% 1,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (()lfgg;ﬁg 4148 | 4,143 4,164 4,195 4,250 4,250

EUR/PLN g;gg;gg 4169 | 3965 4,081 4321 4484 4484

EUR/USD ((){32;33 1,005 | 0,957 0,980 1,030 1,055 1,055

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

Realny PKB (t/r %) 41 53 55 46 44 5,0 55 5.2 5,1 55 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,3 10,2 83 7,1 7,1 5,9 5,0 4,0 37 3,5
Inflagia (5t %) Srednio | 73 | 103 10,2 9,2 74 953 65 53 44 3.9 35
Obrotybiezace PKB(%)| 7,6 | 8,0 81 76 68 75 68 6.9 6,6 6,1 57
Deficyt budzetowy/ 2,1 2,8 23 -1,9 -1,7 2,2 -2,0 -1,9 -1,7 -1,5 -13
/PKB(%)

Dtug publiczny/ 44,6 40,8 41,4 41,5 419 41,4 38,1 36,2 33,9 323 31,5
/PKB(%)

Krajowy diug 207 | 188 19,1 19,1 193 19,0 17,1 163 15,0 14,4 13,6
publiczny/PKB(%)

Zadluzenie zagraniczne 37,0 35,6 36,2 36,2 36,6 36,2 29,1 27,7 255 259 25,9
ogolem/PKB(%)

Data prognozy: 19.04.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji. Pion Skarbu i Operacji
Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowa¢, ze prognozowane wielkos$ci beda ksztaltowaly sie
W opisany sposob.
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Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja w marcu byta nieco rozczarowujgca, gdyz osiggneta
10,3 proc. r/r i 0,9proc. m/m, nieznacznie powyzej prognoz rynku
w wysokosci 10,1 do 10,2 proc. r/r. Chociaz wydaje sie, ze inflacja
osiggneta poziom maksymalny w lutym, nie ma pewnosci, czy
bedzie ona ulegac statemu spadkowi w 2 kwartale 2000r. Z uwagi
na ostabienie ztotego w kwietniu, w nadchodzgcych miesigcach
moze nastapic¢ stabilizacja inflacji powyzej 10 proc. r/r. Z drugiej
strony niski wzrost cen producenta bedzie dziatat w kierunku
zmniejszenia inflacji konsumenta w nadchodzacych miesigcach.
NBP byt rozczarowany wynikami inflacji w marcu. Potwierdza
to nasze przewidywania braku zmian polityki pienieznej w nadcho-
dzacych miesigcach.

Inflacja - ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej w marcu wzrosty zaledwie o 0,4 proc.
m/m po 0,5 proc. wzroscie cen producenta w lutym. W ujeciu
rocznym inflacja producenta wyniosta 7,4 proc. wobec 8,1 proc.
w lutym br. Rynek oczekiwat zdecydowanego spadku cen produ-
centa w marcu, jednak w znacznie mniejszej skali. Duze ograni-
czenie rocznego wzrostu cen produkcji sprzedanej w znacznej
mierze jest efektem czysto statystycznym, bowiem w marcu 1999r.
indeks cen producenta zanotowat silny wzrost na skutek uwolnienia
cen energii elektrycznej. Wzrost cen energii, wody i gazu wyniost
zaledwie 5,3 proc. r/r wobec 7,5 proc. r/r wzrostu cen dziatalnosci
produkcyjnej. Stosunkowo niewielki wzrost cen producenta
w marcu moze byC tez skutkiem stabego popytu w | kw. br.
Z naszych badan wynika, ze ostabienie ztotego przektada sie
na zwiekszong inflacje producenta z jednomiesiecznym opdznie-
niem. Oznacza to, ze w najblizszych miesigcach szybki spadek
cen produkcji sprzedanej przemystu ulegnie zahamowaniu.
Nie jest to tez dobra wiadomos¢ dla konsumentéw, bowiem
bedzie to stanowito dodatkowy impuls inflacyjny w 2 kw. 2000r.
Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty w marcu o 7,6 proc.
r/r oraz 0,8 proc. m/m.

Produkcja przemystowa

Dane o produkciji przemystowe] w marcu byty stabsze niz oczeki-
wat rynek. Produkcja przemystowa wzrosta o 11,5 proc. m/m oraz
6,8 proc. w ujeciu rocznym wobec oczekiwan rynku na poziomie
ok. 10 proc. r/r.

Chociaz dane o produkcji byty stabe, zostaty one w zasadzie
zignorowane przez rynek walutowy i obligacji. W marcu produk-
cja przemystowa jest zazwyczaj silniejsza ze wzgledu na czynniki
sezonowe oraz wiekszg ilos¢ dni roboczych. Produkcja przemy-
stowa ulegta ostabieniu o ok. 9,4 proc. w | kw 2000 r. w poréwnaniu
do IV kw. 1999r. Natomiast w analogicznym kwartale ubiegtego
roku produkcja wzrosta o ok. 9,8 proc. Dane o produkcji w IV kw.
1999r. wydajg sie by¢ nieco zawyzone ze wzgledu na akumulacije
zapasoéw przed koncem roku. W konsekwencji spadek produkciji
w styczniu i lutym byt gtebszy niz wynikatoby to z aktualnego
popytu. W naszej ocenie dynamika wzrostu PKB w 1 kw. 2000r.
bedzie nizsza niz w IV kwartale 1999r., co wynika ze stabszego
popytu wewnetrznego oraz nadal stabego popytu na polski
eksport. Skutki wyzszych stop procentowych sg jednak bardziej
widoczne w popycie na kredyt niz w produkcji przemystowej,
ktora byta silnie zaburzona przez problem roku 2000.

Produkcja budowlano-montazowa w marcu wzrosta o 17,7 proc.
m/m i byta wyzsza o 4,3 proc. niz przed rokiem. Wydaje sie,
ze obecny rok bedzie nieco lepszy dla budownictwa niz poprzedni,
pomimo, ze wysokie stopy procentowe beda powstrzymywac
wzrost kredytow hipotecznych.

Ceny konsumenta
(zmiana %) Marzec *99 Luty Marzec
Zmiana m/m 0,9 0,9 1,0
Zmiana t/r 10,3 10,4 6,2
Towary m/m 0,8 0,8 0,6
Towary t/r 10,1 9,8 4,0
Zywnos$¢ m/m 0,9 1,1 0,5
Zywnosc¢ t/r 9,2 89 0,1
Alkohol, tyton m/m 0,7 1,0 0,8
Alkohol, tyton r/r 9,5 9,7 9,2
Ustugi m/m 1,0 0,9 2,0
Ustugi t/r 10,7 11,8 10,9
Inflacja - ceny konsumenta
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Gospodarka Polski

Bilans pfatniczy

Lutowe dane o rachunku obrotéw biezacych ponownie okazaty
sie rozczarowujgce. Rynek oczekiwat deficytu w wysokosci 0,8
do 0,9 mld USD. Zgodnie z naszymi, bardziej pesymistycznymi
prognozami deficyt osiagnat 949 min USD (okoto 8,0 - 8,1proc. PKB).
Staby eksport w potaczeniu z utrzymywaniem sie negatywnych
trendow zaobserwowanych w ciggu ostatnich kilku miesiecy
stanowig duze zaskoczenie. Eksport spadt o 13,4 proc. r/r w okresie
styczen-luty, podczas gdy import obnizyt sie zaledwie o 0,6 proc.
Handel przygraniczny spadt o 9,1proc., gdy tymczasem deficyt
ustug pogorszyt sie o 71,8 proc. Jednak poprawie ulegta struktura
finansowania deficytu obrotow biezgacych. W okresie styczen-luty
2000r. rachunek kapitatowy i finansowy pokryt blisko 100 proc.
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w porownaniu
do 25 proc. w okresie styczen-luty 1999r. BezpoSrednie inwestycje
zagraniczne finansowaty prawie 52 proc. deficytu na rachunku
obrotow biezgcych w okresie styczen-luty 2000r. wobec 43 proc.
w okresie styczen-luty 1999r. Spadek popytu zagranicznego
bedzie wystepowat tagcznie z nizszym popytem konsumpcyjnym
wynikajgcym ze stabszej aktywnosci gospodarczej w pierwszym
kwartale 2000r. Niekorzystne dane dotyczace rachunku obrotow
biezacych ostabity ztotego i doprowadzity do wzrostu rentownosci
polskich papierow skarbowych na poczatku kwietnia

Nadal dobre wyniki podazy pieniadza w marcu

Podaz pienigdza w marcu ponownie uksztattowata sie na korzystnym
poziomie. Wzrosta 0 1,5 proc. m/m i 13,7 proc. r/r. W ujeciu realnym
roczna dynamika podazy pienigdza wynosita zaledwie 3,1 proc.
Depozyty ludnosci wzrosty o 1,5 proc. m/m, podczas gdy dynamika
kredytow dla ludnosci zanotowata wzrost o 3,0 proc. m/m do 51,5
proc. r/r. Kredyty dla ludnosci ulegaja przyspieszeniu, a dynami-
ka depozytow ludnosci pozostaje nadal silna. Bardzo silny wzrost
korporacyjnych depozytow walutowych w marcu przyczynit sie
do okofo 60 proc. wzrostu podazy pienigdza ogdtem. Dynamika
kredytow dla sektora przedsiebiorstw pozostaje na stabym poziomie.

Budzet Panstwa

Deficyt budzetu centralnego wzrést w marcu do 6,9 mid PLN
i osiagnat 45,1 proc. z planowanych na 2000r. 15,4 mid PLN.
Marcowy wzrost deficytu budzetu wynikat gtéwnie z nizszych
dochodow oraz wyzszych kosztéw obstugi zadtuzenia krajowego.
Przychody budzetowe wynosity 22,0 proc. planu, a wydatki
24,3 proc. planu.

W pierwszej potowie roku wysoki deficyt budzetowy mozna przy-
pisaC czynnikom okresowym - przychody ksztattujg sie zwykle
na wyzszym poziomie w drugiej potowie roku, wydatki zas sg
Z reguty nizsze w pierwszej pofowie roku.

Z uwagi na niskie przychody prywatyzacyjne w marcu wzrost
deficytu budzetu finansowata gtéwnie emisja bondéw skarbowych.
Ogodlna sytuacja w zakresie finansow publicznych jest stabilna.
Wysoka podaz obligacji dotychczas napotykata silny popyt
zewnetrzny wynikajgcy z wysokiej roznicy miedzy stopami pro-
centowymi w Kraju i za granica.

W 2000r. deficyt finanséw publicznych moze spas¢ do 2,4 proc.
PKB w poréwnaniu do 2,7 proc. zatozonych w ustawie budzetowe;
i 3,4 proc. PKB deficytu finanséw publicznych zrealizowanego
w 1999r.
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Rynek walutowy

Zioty ostabia sie po uptynnieniu

Koniec marca przynidst spektakularne wzmocnienie zfotego, spo-
wodowane duzg roznicg stop procentowych w kraju i zagranica.
Poprzedni rezim kursowy, cho€ bliski kursowi ptynnemu, stwarzat
dodatkowe zabezpieczenie dla inwestycji w aktywa denominowane
w ztotych poprzez istnienie dolnego ograniczenia deprecjacii
polskiej waluty. W tej sytuaciji, przy oczekiwanych duzych wptywach
z prywatyzaciji, ztoty ulegat sztucznej aprecjaciji, nie wynikajgcej
z czynnikow fundamentalnych, ale raczej decyzji administracyjnych,
co do zakresu i rozktadu czasowego przeptywdw prywatyzacyjnych
przez rynek walutowy.

Drugi tydzien kwietnia przynidst dtugo oczekiwane uptynnienie
ztotego. Chociaz rynek spodziewat sie, ze ma ono nastgpi¢ wkrot-
ce, tak szybka decyzja byta catkowitym zaskoczeniem.
Uwolnienie ztotego jest bardzo dobrym sygnatem, oznacza
bowiem, ze wtadze fiskalne i monetarne osiggnety porozumienie
co do ksztattu polityki kursowej. W najblizszym czasie mozna
spodziewac sie, ze ztoty znajdzie swoj punkt rownowagi, co jednak
zostanie poprzedzone okresem zwiekszonej zmiennosci kursu
walutowego.

W poniedziatek 10.04 i wtorek 11.04 transakcje na ztotego zawiera-
no w dos¢ waskim przedziale od 5.1 do 6.0 proc. od parytetu.
Transakcje na dolara zawierano pomiedzy 4,0930 a 4,1580 PLN.
W $rode, po petnym uptynnieniu ztoty umocnit sie do USD/PLN
4.0640 a nastepnie ulegt ostabieniu po komentarzu cztonka RPP
ze ztoty jest zbyt silny. W czwartek zloty ostabit sie do poziomu
z konca marca (USD/PLN 4,1610 do 4,1950). W piatek 14.04 ztoty
ponownie ulegt ostabieniu ze wzgledu na niepewno$¢ panujaca na
Swiatowych rynkach finansowych z powodu spadkéw na Nasdag.
W poniedziatek 17.04 transakcje na dolara zawierano pomiedzy
4.25 a 4.31 PLN. Zmienno$¢ ztotego wzrosta znacznie po uptynnie-
niu kursu. Odzwierciedla to wieksze ryzyko kursowe, poniewaz
widetki kursowe zostaty usuniete. W nadchodzacych tygodniach
zfoty bedzie zmienny w poszukiwaniu poziomu rownowagi.
Uwazamy, ze decyzja o uptynnieniu zfotego byta stuszna, poniewaz
stanowi to dodatkowe zabezpieczenie przed atakiem spekulacyj-
nym. NBP jest obecnie w bardzo korzystnej sytuaciji, poniewaz
posiada petng swobode decyzji o potencjalnych interwencjach
na rynku walutowym i nie jest zobowigzany interweniowac w okre-
Slonych sytuacjach. Uptynnienie ztotego pomoze ustabilizowac
deficyt obrotow biezacych, poniewaz ztoty przestanie by¢
w sztuczny sposéb wzmacniany. Stabszy ztoty powinien pomaéc
eksporterom w zachowaniu ich pozyciji rynkowej. Zwiekszona
zmiennos$¢ zfotego powinna utatwi¢ podmiotom (przedsiebiorstwom
i osobom fizycznym) wtasciwg ocene ryzyka kursowego ztotego,
ktore w naszym przekonaniu jest wcigz dos¢ wysokie. W obecngj
sytuacji kredyty dewizowe powinny sta¢ sie mniej atrakcyjne.

Euro nadal traci w stosunku do dolara amerykanskiego
Pomimo dobrych prognoz dla gospodarki niemieckiej w biezgcym
roku, euro pozostaje nadal stabe. Wigze sie to z wyzszymi stopami
procentowymi w gospodarce amerykanskiej oraz brakiem zasadni-
czych sygnafoéw przegrzania koniunktury w USA. Z drugiej strony
biezgca koniunktura gospodarcza w Niemczech jest dos¢ staba.
Dolar amerykanski nadal jest silny, pomimo korekty na amerykan-
skim rynku kapitatowym zwigzanym ze spadkiem wartosci spotek
technologicznych. Ostabienie dolara mogtoby zosta¢ wywotane sil-
niejszym zacie$nieniem polityki pienieznej w USA, co moze wkrétce
nastgpic¢. Jednoczesnie, ze wzgledu na wzrost presji inflacyjnej
w strefie euro, Europejski Bank Centralny nadal bedzie podnosit sto-
py procentowe. Zmniejszenie roznicy stop procentowych oraz rozni-
cy stop wzrostu pomiedzy USA a strefg euro powinno w drugiej po-
towie roku doprowadzi¢ do aprecjacji euro w stosunku do dolara.
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Rynek pieniezny

Stopy procentowe

Koniec marca i kwiecien przyniosty stabilizacje ceny dtuzszego
pienigdza na rynku miedzybankowym. W krétkich terminach na
poczatku kwietnia, w zwigzku z rozliczeniem rezerwy obowigzko-
wej w marcu, dominowata nadptynnosc¢, ktéra w sposob dosé
skuteczny byta drenowana przez operacje otwartego rynku pro-
wadzone przez NBP. Niektére banki w dalszym ciggu majg trud-
nosci z zagospodarowaniem nadwyzek ptynnosci, jakie cyklicznie
pojawiajg sie pod koniec kazdego miesigca po obnizeniu stopy
rezerw obowigzkowych od pazdziernika ubiegtego roku. Kwiecien
przyniést zmniejszenie spreadow pomiedzy stawkami WIBOR
Spowodowany byt z jednej strony zmniejszeniem nadptynnosci
krotkoterminowej, a z drugiej strony zmniejszajacym sie prawdo-
podobienstwem dalszego wzrostu stép NBP. Wzrost taki mogtby
nastgpic tylko w sytuacji dramatycznego pogorszenia na rachun-
ku obrotéw biezgcych, co jest obecnie mato prawdopodobne.
Dtuzsze stawki WIBOR powinny by¢ stabilne w nadchodzacych
tygodniach, natomiast na poczatku maja moze wystapi¢ ponownie
spadek stawek O/N i T/N.

Bony skarbowe

Na rynku pierwotnym nastapit niewielki wzrost rentownosci bondw
skarbowych 1-rocznych. Na przetargu 17.04 Srednia rentownosc
52-tyg. bonow skarbowych wzrosta o 5 pkt. bazowych do 17,19
proc. Srednie rentownosci 13-tyg. bonow skarbowych spadty
o 10 pkt. bazowych w stosunku do poprzedniego przetargu
i wynosity 16,25 proc , podczas gdy rentownosci 26-tyg. bondw
skarbowych pozostaty na niezmienionym poziomie 17,06 proc.
Rynek wtérny bondéw skarbowych byt stabilny w drugim tygodniu
kwietnia. Rentownosci 9M i 12M bondw skarbowych lekko wzrastaty
podczas gdy rentownosci krotszych bondw skarbowych utrzymy-
waty sie na mniej wiecej statym poziomie. W najblizszym czasie
mozna oczekiwac lekkiego wzrostu rentownosci bondw skarbowych
o dtuzszych terminach wykupu.

Obligacje skarbowe

Pod koniec marca nastgpit wzrost rentownosci obligacji skarbo-
wych, spowodowany niepewnoscig co do perspektyw spadku in-
flacji w biezgcym roku. Wzrost rentownosci byt krotkotrwaty,
ze wzgledu na w miare stabilng sytuacje na rachunku obrotéw
biezgcych oraz wzmocnienie zfotego. Jednak w ostatnim tygodniu
rentownosci znowu zaczety rosna¢ w zwigzku ze zwiekszeniem
ryzyka kursowego po uwolnieniu ztotego. Po okresie spadku
rentownosci na poczagtku kwietnia, zwigzanym z kontynuacja
silnego popytu zagranicznego wywotanego wysokim oprocento-
waniem polskich obligacji oraz silnym i stabilnym kursem zfotego,
w ostatnich dniach nastgpito pewne odwrécenie trendu. Na rynku
obligacji dominowat obrot krotkoterminowy, z przewaga sprzedazy.
W najblizszym czasie mozna spodziewac sie wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych na skutek likwidowania pozycji przez inwe-
storéw zagranicznych w zwigzku ze wzrostem ryzyka kursowego.

Spready pomiedzy rentownos$ciami obligacji skarbowych nadal
sg duze, a krzywa przychodowos$ci w dalszym ciggu pozostaje
stroma i nie wykazuje tendencji do zmniejszenia swego nachylenia.
Oznacza to, ze inwestorzy nadal oczekuja relatywnie wysokiej inflacji
w Kkrotkim okresie, natomiast spodziewana jest znaczna poprawa
sytuacji w srednim i dfugim okresie. Obroét jest gtownie dokony-
wany na obligacjach 5-letnich z ostatniego przetargu. Na tym
papierze mozna zaobserwowac stopniowe wychodzenie inwesto-
row i powolny wzrost rentownosci z poziomu 12,70 do 13,40 proc.
Konkurencje dla krajowego rynku obligacji skarbowych moga
stanowi¢ zwiekszajgce sie emisje euroobligacji denominowanych
w ztotych. Bedzie to dodatkowy czynnik powodujacy wzrost ren-
townosci obligacji skarbowych.

Stawki WIBOR
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Polityka pieni¢zna

Konsekwencje petnego uptynnienia ztotego

Pomimo rosngcego zaniepokojenia zbyt silnym ztotym pod koniec
marca, Rada Polityki Pienieznej na regularnym posiedzeniu
w Srode 29 marca nie wprowadzita zadnych zmian do polityki
pienieznej. RPP potwierdzita przyjete nastawienie w kierunku
zaciesniania polityki pienieznej i zgodnie ze Srednioterminowg
strategig w zakresie polityki pienieznej ogfosita sprzedaz obligacii
skarbowych NBP o wartosci 16,4 mld PLN w trzecim kwartale
2000r. RPP oméwita réwniez raport o inflacji w 1999r.

W kwietniu najwazniejszg zmiane w zakresie polityki pienieznej
stanowifo petne uptynnienie ztotego. Spodziewano sie, ze posuniecie
to nastgpi w 2000r., ale czas jego wprowadzenia (12 kwietnia) byt
kompletnym zaskoczeniem dla rynku walutowego. Bezposrednim
wynikiem uwolnienia ztotego byto znacznie wyzsze ryzyko kurso-
we zfotego, jako ze zniesione zostaty widetki wahan kursu waluto-
wego. Usuniecie petzajgcej dewaluacji nie doprowadzito do apre-
cjacji ztotego, gdyz w ubiegtym tygodniu zostata znaczna korekta
na gietdach amerykanskich, ktéra zwiekszyta postrzegane ryzyko
krajow rynkéw wschodzacych.

Warunki monetarne ulegty ztagodzeniu w kwietniu w wyniku
znacznego, 4 proc. ostabienia ztotego w stosunku do koszyka
walutowego. Ten poziom ztotego (okoto 2 proc. powyzej parytetu)
jest blizszy kursowi rownowagi, a zarazem powinien przyczynic
sie do ztagodzenia presji na rachunek obrotéw biezacych po-
przez poprawe wynikéw eksportu.

Choc¢ RPP nie przewiduje interwenciji na rynku walutowym, zare-
zerwowata sobie prawo interwencji na podstawie czysto dyskre-
cjonalnej. Oznacza to, ze polski rezim kursowy bedzie blizszy
,kursowi ptynnemu z interwencjami na rynku walutowym® niz
.petnemu uptynnieniu®. Nie mozna wykluczy¢ bezposrednich
i posrednich interwencji walutowych, poniewaz RPP posiada
niezbedne narzedzia (wystarczajace rezerwy dewizowe) i przy-
zwolenie polityczne do podejmowania dziatan w celu zapobieze-
niu nadmiernym wahaniom kursu ztotego.

Najbardziej prawdopodobny scenariusz w zakresie polityki
pienieznej zaktada utrzymywanie stop NBP na niezmienionym po-
ziomie do sierpnia/wrzesnia, a nastepnie stopniowe obnizanie
stop procentowych. RPP przyjmie bardziej stopniowe podejScie
podczas obnizania stop procentowych, aby zapobiec silnemu
wzrostowi kredytoéw dla ludnosci. Kolejne posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej odbedzie sie 26 kwietnia. Nie nalezy oczekiwac
zmian w polityce pienieznej na tym posiedzeniu.

Popyt krajowy zaczyna reagowaé na podwyzke
stép procentowych oraz bardziej restrykcyjna poli-
tyke fiskalnag

Polityka makroekonomiczna prowadzona w Polsce ostabita
znacznie skutki kryzysu rosyjskiego w zesztym roku, dzieki
pobudzeniu popytu krajowego przez obnizke stop oraz znaczne
poluzowanie polityki fiskalnej na skutek powiekszenia sie deficytu
finansow publicznych. Obecna kombinacja (restrykcyjna polityka
pieniezna oraz bardziej restrykcyjna polityka fiskalna), jak sie
wydaje przynosi juz owoce w postaci ostabienia popytu krajowe-
go. Dynamika spozycia indywidualnego w IV kw. 1999r. byta niz-
sza niz wzrost PKB, co moze by¢ kontynuowane rowniez
w | i Il kwartale br. Jesli popyt krajowy bedzie miat nadal zmniej-
szajgca sie dynamike, pomoze to ustabilizowac deficyt obrotow
biezacych, poprzez zmniejszenie importu. Z drugiej strony wzrost
PKB powinien by¢ podtrzymany poprzez wzrost popytu zagra-
nicznego w drugiej potowie roku.

Parametry polityki pieni¢inej
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Produkcja przemystowa

Wyniki produkcji przemystowej

Wedtug oczekiwan analitykow luty miat by¢ miesigcem, w ktdérym
nastgpi znaczny wzrost produkcji wskazujacy na przetamanie
negatywnych tendencji w handlu zagranicznym. W pierwszych
dwoch miesigcach br. produkcja przemystowa byta niezwykle
zmienna, ulegajgc spadkowi az o 19 proc. w styczniu i wzrostowi
0 ponad 16 proc. w lutym. W marcu wzrost produkciji byt rowniez
nizszy od oczekiwanego (6,8 proc. r/r/). Wynikato to m.in. ze sto-
sunkowo wysokiej bazy - w poprzednim roku to wtasnie marzec
byt miesigcem wzrostu produkcji przemystowej po kryzysie
rosyjskim. Dane marcowe sygnalizujg prawdopodobne ostabienia
popytu krajowego zwigzane z relatywnie wysokimi stopami pro-
centowymi. Nie wskazujg one na poprawe sytuacji polskiego
eksportu., czemu nie sprzyjato umocnienie sie ztotego (Srednie
odchylenie ztotego od parytetu w marcu wyniosto -6,2 proc.).
Podsumowujgc, w pierwszym kwartale br. nastgpito wyraznie
ograniczenie aktywnosci gospodarczej.

Lutowe wyniki produkcji przemystowej byty znacznie lepsze
od styczniowych, chociaz nie tak dobre jak tego oczekiwat rynek.
W stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego produkcja
sprzedana przemystu wzrosta o 16,4 proc. a w skali miesiecznej
0 7,3 proc. (dane GUS po korekcie). WartoS¢ wyprodukowanych
towaréw przemystowych przez przedsiebiorstwa w miesigcu
lutym zostata oszacowana przez Gtowny Urzad Statystyczny na
poziomie 34,1 mld ztotych. Wzrost produkcji przemystowej
nastgpit we wszystkich trzech sekcjach: gornictwie, przetworstwie
i zaopatrzeniu w energie elektryczng, gaz i wode. Wyniost on
odpowiednio w ujeciu rocznym 4,1 proc., 18,2 proc. oraz 10,0 proc.
Najwiekszy wzrost produkcji przemystowej w ciggu ostatnich
12 miesiecy zaobserwowano w produkcji koksu, ropy naftowe;j
i pochodnych oraz przemysle samochodowym i drzewnym.
Spadek produkcji w ujeciu rocznym wystgpit w dwoch branzach,
kidre juz od pewnego czasu przezywajg trudnosci, tj. w przemysle
tytoniowym i odziezowym, nawet pomimo tego, ze luty okazat sie
dobrym miesigcem dla przedsiebiorstw produkujacych wyroby
tytoniowe. Produkcja w tym dziale wzrosta az o 136 proc.

Struktura przemystu

Udziat poszczegdlnych sekcji w produkcji sprzedanej przemystu
nie zmienit sie znaczgco w lutym. Ponad 80 proc. produktow
wytwarzanych byto w przetwdrstwie przemysfowym. Udziat dwdch
pozostatych sekcji gornictwa oraz zaopatrywania w energie elek-
tryczng, gaz i wode wynosit odpowiednio 5,8 proc i 12,8 proc.
W stosunku do analogicznego okresu nastgpit wzrost znaczenia
przemystu przetworczego przy obserwowanej od lat tendenciji
spadku udziatu goérnictwa w produkcji ogdétem oraz utrzymaniu sie
trzeciej sekcji zajmujgcej sie zaopatrywaniem w energie, gaz
i wode na zblizonym poziomie. Nadal istotnymi dziatami polskiej
gospodarki byty przemysty spozywczy, samochodowy oraz
chemiczny. Jednak w poréwnaniu do lat ubiegtych wypro-
dukowano relatywnie mniej produktow spozywczych,
co w pewnym stopniu wigzato sie z zahamowaniem eksportu
(produkty tego przemystu stanowity przed kryzysem rosyjskim

11 proc. eksportu ogotem).

Wydajnosé

W zwigzku ze wzrostem produkcji w lutym oraz ogdlng tendencja
zmniejszania zatrudnienia przez przedsigbiorstwa zwiekszyta sie
wydajnos¢ pracy w tym miesigcu. W skali ostatnich dwunastu
miesiecy wzrost wydajnosci pracy mierzonej jako wartosSc¢ pro-
dukcji na jednego zatrudnionego nastgpit we wszystkich

branzach przemystu. Szczegdlnie wysokim
wzrostem wydajnosci charakteryzowaty sie
przemysty koksowniczy oraz wyrobow
tytoniowych. W przypadku przemystu kok-
sowniczego ponad 70 proc. wzrost wydaj-
nosci pracy wynikat gtownie z wysokiej
dynamiki produkciji (najwyzszej w prze-
mys$le) przy jednoczesnym wzroscie
zatrudnienia. Natomiast wzrost wydajnosci
w przemysle tytoniowym wigzat sie
gtownie z redukcja zatrudnienia, poniewaz
branza ta, jak juz podano wczesniegj,
zanotowata jako jedna z nielicznych

spadek produkciji (o 7,7 proc.).

Dynamika roczna produkcji przemystowej
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140

130
A A

120 /\ I\ A

110 [ L [

100

wi \/ \/ A

80

70

60

T T NS R S MR A MR
T
N~
o o
= >

,
~ «© @ @
o (=] o o
= = > =
= >

VI 97

gérnictwo i kopalnictwo
przetworstwo przemystowe
—— zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode ogdtem

Zrodlo: GUS

Struktura produkcji sprzedanej przemystu ogétem
w lutym 2000

5.8%

dziatalno$¢ produkcyjna
mmm zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode ogétem
gdrnictwo i kopalnictwo

Zrodlo: GUS

Wydajnos¢ produkcji przemystowe;j

tys. PLN/1 os.
20

197
V 97
Vil 97

9

9
1V 98 1
Vil 98

© 3 [ [
o 3 o =3 [ =}
< - > =

>

produkcja ogétem
przetworstwo

m— gOrnistwo i kopalnictwo
energia elektr.,gaz i woda

Zrédlo: GUS




Koniunktura w przemysle

Czynniki produkcji

W lutym biezgcego roku kontynuowana byta tendencja do
zmniejszania zatrudnienia przez zaktady pracy. W ciggu tego
miesigca przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyfo sie o kolejne 3 tys. oséb. W ciggu dwunastu miesiecy
(od lutego 1999 roku do lutego 2000) w przedsiebiorstwach
zatrudnienie ulegto zmniejszeniu o pof miliona osob. Nie pozostato
to bez wptywu na rynek pracy. Na koniec lutego w Urzedach
Pracy zarejestrowanych byto 2,5 min oséb, czyli o 383 tys. oséb
wiecej niz w tym samym okresie 1999 roku.

Zmniejszenie zatrudnienia dotyczyto przede wszystkim gornictwa.
W zwiazku z restrukturyzacija tej branzy w ciggu ostatnich dwu-
nastu miesiecy odeszto z kopalh 37 tys. gornikdw. Ponadto mniej
0s6b niz w lutym 1999 roku pracowato w przedsiebiorstwach pro-
dukujacych artykuty spozywcze, odziez, maszyny i urzadzenia
oraz metale (tgcznie 127 tys. oséb). Jedynie w dwoch branzach
przemystu nastgpit wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym, wspom-
nianym juz koksownictwie oraz w ustugach komunalnych.

W lutym nastgpit wzrost ptac realnych w przemysle o 6,8 proc.
w poréwnaniu do tego samego okresu 1999 roku. Bardzo wysokag
ich dynamike (ponad 27 proc.) zaobserwowano w gornictwie,
co wigzato sie prawdopodobnie z odprawami wyptacanym
goérnikom. Ponadto relatywnie wysoki wzrost ptac realnych zan-
otowano w produkciji instrumentow medycznych, precyzyjnych
i optycznych, produkcji pozostatego sprzetu transportowego oraz
w przemys$le metalowym. Do spadku realnych wynagrodzen
doszto w pieciu branzach i nie wigzato sie to ze spadkiem wyda-
jnosci pracy. Tak byto w przypadku przemystow: papierniczego,
drzewnego, chemicznego, tytoniowego oraz koksowniczego.

Koniunktura w przemysle

Badania przeprowadzone przez Gtéwny Urzad Statystyczny
wskazujg na poprawe koniunktury w marcu w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Wskaznik ogolnego
klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym uksztattowat
sie na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca (lutego)
i wyniost plus 10. Marzec oceniony zostat przez ankietowanych
pozytywnie w zakresie produkcji przetwoérczej. Szczegdlnie
dobrze ocenity go przedsiebiorstwa zajmujgce sie dziatalnosScia
wydawnicza i poligraficzng oraz wyrobdéw z surowcow niemetal-
icznych, a takze sprzetu i aparatury radiowo-telewizyjnej.
W sumie 28 proc. przedsiebiorstw ocenito koniunkture w marcu
pozytywnie, a 18 proc. negatywnie.

W marcu producenci zdecydowali sie zwiekszy¢ produkcije
w zwigzku z poprawa popytu (zwtaszcza krajowego).
Optymistycznie ocenili zapotrzebowania na ich produkty
w przysztosci, jednakze te oceny staty sie bardziej ostrozne.
Przewidujgc zwiekszenie popytu przewidujg oni zwiekszenie skali
produkcji w kwietniu. Sytuacja finansowa ankietowanych przed-
siebiorstw zostata przez nie oceniona negatywnie. Zmniejszyty sie
trudnosci zwigzane z terminowym regulowaniem zobowigzan, ale
pogorszyty sie oceny mozliwosci sciggania naleznosci od kontra-
hentow. W przysztosci przedsiebiorstwa oczekuja poprawy swojej
sytuacji finansowej. W ciagu najblizszych trzech miesiecy
przewidywane sg dalsze redukcje zatrudnienia, jednakze nie na
tak duzag skale jak poprzednio. Ankietowani przewiduja spadek
cen producenta w najblizszym czasie, prawdopodobnie
w zwigzku ze zwiekszong konkurencja na rynku.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury byt rowniez pozytywnie

oceniany w budownictwie. Na poprawe
koniunktury w budownictwie wptyw miato
charakterystyczne dla poczatku roku
polepszenie ocen zarowno diagnosty-
cznych jak i prognostycznych. Firmy
budowlane pozytywnie ocenity portfel
zamowien jak i biezgcg produkcje
budowlano-montazowa. Ich ocena biezacej
sytuacji finansowej jest lepsza niz w lutym
(mniej negatywna), a przyszta sytuacja
oceniana jest bardziej optymistycznie.

Roczna dynamika produkcji
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Rynek pracy

Tendencje na rynku pracy

W lutym nastgpito dalsze zwiekszenie stopy bezrobocia do 13,9
proc. z 13,6 w styczniu. Tendencje wzrostu liczby bezrobotnych
w stosunku do oséb czynnych zawodowo pojawity sie w czerwcu
ubiegtego roku i byty efektem kryzysu rosyjskiego (pogorszenie
sytuacji przedsigbiorstw w nastepstwie zmniejszonego zaintere-
sowania polskimi towarami na rynkach wschodnich oraz
w Europie Zachodniej w wyniku stabngcej koniunktury). Nie bez
znaczenia na rynek pracy pozostawat proces restrukturyzaciji pol-
skiego przemystu, w tym gornictwa i hutnictwa. Z wymienionych
branz w ciggu ostatnich 12 miesiecy odeszto ponad 50 tys. osdéb.
Wedtug Krajowego Urzedu Pracy tendencje wzrostu bezrobocia
beda wystepowaty do konca roku gdy stopa bezrobocia osiggnie
prawdopodobnie 15 proc. W naszej ocenie na koniec grudnia br.
stopa bezrobocia wzrosnie do 14,3 proc z obecnego poziomu
13,9 proc.

Bezrobocie w regionach

W koncu lutego w urzedach pracy zarejestrowanych byto ponad
2,5 min os6b bezrobotnych. Stopa bezrobocia w kraju wzrosta do
13,9 proc. wobec 11,9 proc. w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Wzrost liczby bezrobotnych w poréwnaniu do stycznia
nastapit we wszystkich wojewddztwach, a szczegdlnie w Slaskim,
todzkim, dolnoslgskim i matopolskim. W lutym najwyzszg stope
bezrobocia charakteryzowaly sie nastepujgce wojewddztwa:

® warminsko-mazurskie (24,0 proc.),

® |ubuskie (18,7 proc.),

® zachodniopomorskie (18,5 proc.),

® kujawsko-pomorskie (17,6 proc.) oraz

@ dolnoslgskie (16,9 proc.).

W wojewddztwach istniato bardzo duze zréznicowanie sytuacji na
lokalnych rynkach pracy. Roznice wynosity nawet 13 pkt. proc.
Zdecydowanie niski poziom stopy bezrobocia zanotowano
w trzech wojewodztwach: mazowieckim, slaskim i matopolskim,
gdzie wyniosta ona odpowiednio 10,2 proc., 10,9 proc. i 11,0 proc.

Sytuacja w urzedach pracy

Krajowe urzedy pracy zanotowaty w lutym mniejszy niz w styczniu
naptyw bezrobotnych. Zarejestrowato sie prawie 193 tys. bezro-
botnych wobec prawie 250 tys. w styczniu br. Jedng czwartg tych
0so6b stanowity osoby dotychczas niepracujace. Osoby pracujgce
juz zawodowo ale zwolnione z przyczyn dotyczacych zaktadow
pracy to 7,3 proc. ogotu zarejestrowanych w lutym. Absolwenci
liczyli niecate 20 tys. posrod 193 tys nowo zarejestrowanych
bezrobotnych. Mieszkancy wsi stanowili 35,9 proc. bezrobotnych.
Z drugiej strony w lutym b.r. wyrejestrowato sie z urzedéw pracy
142 tys. osob. Wieksza czes¢ sposrod nich (49,1 proc.) podjeta
prace oferowang przez urzedy pracy lub tez otrzymata pozyczki
na uruchomienie dziatalnosci gospodarczej. CzeS¢ osob zostata
wykreslona z rejestru, poniewaz nie chciata podjg¢ oferowane;j
pracy, nabyta prawa emerytalne badz rentowe lub tez dobrowolnie
zrezygnowata ze statusu bezrobotnego.

Przewidywania

Wedtug wynikéw ankiety przeprowadzonej przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w lutym badane 800 zaktadow pracy zadeklarowato
w najblizszym czasie zwolnienie 43,4 tys. osob, z czego 17,1 tys
to pracownicy sektora publicznego. Jest to zdecydowanie wiecej
niz w miesigcu poprzednim kiedy to 700 zaktadow deklarowato
sie zwolni¢ 36,1 tys. osob zatrudnionych. Faktem jest, iz sytuacja
przedsiebiorstw ulegta pogorszeniu w ostatnim roku,

a ich restrukturyzacja nie zakonczyta sie
jeszcze. Wiele przedsiebiorstw zacznie
reagowac szybciej na warunki rynkowe,
odpowiadajgc redukcijg kosztow zatrudnienia.

Stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych
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stopa liczba dynamika | liczba

bezrobocia| bezrobotnych | produkji firm

na 1 oferte pracy

luty 2000 tys. 0sob styczen | stan na

-luty | 31.12.99

Polska 139 255 1134 | 168786
Dolnoslaskie 169 296 113,7 13 826
Kujawsko-pomorskie 17,6 198 1221 7268
Lubelskie 13,5 372 109,5 5984
Lubuskie 18,7 844 117,8 4771
Lodzkie 15,1 293 109,2 8350
Matopolskie 11,0 261 113,0 10733
Mazowieckie 10,2 141 1123 44530
Opolskie 14,2 284 1334 3464
Podkarpackie 15,2 810 1155 4129
Podlaskie 15,2 159 111,2 13 826
Pomorskie 13,1 295 108,1 2882
Slaskie 10,9 254 1104 17958
Swietokrzyskie 158 596 1155 3140
Warminsko-mazurskie 24,0 410 112,2 4142
Wielkopolskie 114 172 121 | 14931
Zachodniopomorskie 185 258 119.9 9152

Zrédlo: GUS
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Handel zagraniczny

Wyniki handlu zagranicznego

W roku ubiegtym przywieziono do Polski towary o wartosci ponad
182 mld ztotych i jednoczesnie wystano za granice produkty
o wartosci ponad 108 mld ztotych. Nastgpito pogtebienie deficytu
w handlu zagranicznego. Byt on wyzszy niz w roku poprzednim
o okofo 10 mld ztotych i wynidst 73,64 mlid zfotych.

Do sytuaciji tej przyczynita sie trudna sytuacja polskiego eksportu.
W 1999 roku dynamika importu byta wyzsza od dynamiki eksportu
0 prawie dwa punkty procentowe. W stosunku do 1998 roku
w roku ubiegtym na polskim rynku pojawito sie 11,9 proc. wiecej
towaréw pochodzgcych z importu, a z drugiej strony za granice
kraju wystano 10,2 proc. wiecej polskich produktow. Ostabienie
wzrostu eksportu nastgpito juz w 1998 roku i byto wynikiem wielu
czynnikdw, m.in. pogorszenia koniunktury w Europie Zachodniej
oraz efektem kryzysu na rynku rosyjskim.

Negatywne tendencje w eksporcie byty szczegdlnie widoczne na
poczatku 1999 roku. W drugim pétroczu nastepowato stopniowe
odbudowywanie pozycji polskich przedsiebiorstw na rynkach
rosyjskim i unijnym.

Partnerzy Polski w handlu zagranicznym

W 1999 roku polski eksport kierowany byt gtéwnie, podobnie jak
w roku poprzednim, do krajow Unii Europejskiej oraz Europy
Srodkowo-Wschodniej. Ponad 70 proc. polskich towaréw zostato
sprzedanych na rynkach Unii Europejskiej, a 17 proc. na rynkach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie zauwazalne byty
tendencje wzrostu znaczenia rynkow unijnych przy spadku
udziatu w polskim eksporcie krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej. Gtéwnymi partnerami handlowymi Polski kupujacymi
polskie towary byty nastepujace kraje: Niemcy, Wtochy
i Holandia. W Niemczech sprzedano az 36 proc. polskich towardow
przeznaczonych na eksport. Udziat Wtoch oraz Holandii
w eksporcie ogdtem wynosit odpowiednio 6,5 i 5,3 proc.

Podobnie jak w przypadku eksportu towary importowane na rynek
polski w roku ubiegtym pochodzity przede wszystkim z krajow
Unii Europejskiej i Europy Srodkowo-Wschodniej. Udziat tych
grup krajéow w imporcie ogotem wynosit odpowiednio 64,9 i 14,2
proc. Zaobserwowano tendencje spadku udziatu krajow Unii
Europejskiej oraz wzrost znaczenia importu z krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Wiekszo$¢ importowanych towardow
pochodzita z rynku niemieckiego (25,2 proc.). W roku ubiegtym
kraj ten byt gtownym partnerem handlowym Polski (podobnie jak
w latach poprzednich). Ponadto do kraju sprowadzano takze
towary z Wioch oraz Francji. Udziat tych krajow w imporcie ogétem

Dynamika i struktura handlu zagranicznego w okresie I-XI 1999

Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-X1I 98 1=XII 99
Eksport 110,2 97,1 100,0 100,0
Kraje rozwiniete 114,4 100,9 73,6 76,3
W tym Unia Europejska 113,7 100,3 68,3 70,5
Kraje rozwijajace si¢ 1233 107,8 6,0 6,7
Kraje Europy St. -Wsch. 91,7 80,4 20,4 17,0
W tym CEFTA 121,6 107,0 7.4 8,2
Dynamika roczna struktura %
PLN USD I-X1I 98 1=XII 99
Import 1119 97,6 100,0 100,0
Kraje rozwinicte 110,9 96,4 74,7 74,1
W tym Unia Europejska 110,7 96,1 65,6 64,9
Kraje rozwijajace si¢ 108,2 95,1 12,2 11,7
Kraje Europy St. -Wsch. 1213 106,3 13,1 14,2
W tym CEFTA 116,0 102,0 6,5 6,7
Zrodlo: GUS

wynosit odpowiednio 9,4 i 6,8 proc.

W 1999 nastgpito znaczne ograniczenie
wymiany towarowej Polski z Rosja.
Spowodowane to byfo kryzysem na rynku
rosyjskim w sierpniu 1998 roku. W latach
poprzednich Rosja zajmowata wysokie
miejsce zardwno w polskim eksporcie, jak
i imporcie. W 1999 roku udziat Rosji
w eksporcie ogotem wynidst 2,6 proc.
wobec 5,6 proc. w 1998 roku. W przypadku
importu nastgpit niewielki wzrost
znaczenia rynku rosyjskiego. Udziat Rosji
w imporcie ogotem wyniost w 1999 roku
5,9 proc. wobec 5,1 proc. w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

Obroty handlu zagranicznego (mln PLN)
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Struktura eksportu w 1999 roku
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Struktura importu w 1999 roku
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka kwiecien maj  czerwiec lipiec sierpien wrzesien paidziernik listopad  grudzie  styczen  luty  marzec
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,3 6,4 6,5 6,3 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 104 103
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,8 0,7 0,2 0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 5,0 5,2 5,2 5,5 59 6,2 6,8 7,5 8,0 82 8,1 7,4
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,6 0,5 0,1 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 8,6 8,4 81 7.8 7,8 8,2 83 838 9,1 7,7 75% 76
budowlano-montazowej (1/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,5 0,6 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 08
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 170 152 133 122 102 131 176 233 196 159 90 37
Kurs USD/PLN (m/m) % 5 -6 02 15 18 33 07 35 20 16 08 -1
Kurs EUR/PLN (r/r) % - 13 39 79
Kurs EUR/PLN (m/m) % 01 24 21 20 44 22 27 01 40 14 18 33
Wynagrodzenie realne brutto % 43 34 36 3,2 34 39 19 03 23 6,5 68 31
w sektorze przedsi¢biorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % - - 3,0 - 49 6,2 -
Produkcja przemystu (t/r) % 0,3 22 1,0 1,4 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7.9 16,4* 6,8
Produkcja przemyshu (m/m) % 7,0 1,2 0,1 2,0 4,6 93 0,1 -0,9 5,7 2190 73* 115
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 2,8 42 49 0,3 43 5,2 0,1 5,9 12,3 4,6 5,5 43
Produkeja budowlano-montazowa (m/m) % 10,3 10,8 96 0,5 6,4 8,9 4,4 -18,2 493 57,7 6,6 17,7
Sprzedaz detaliczna towarow (r/r) % 163 193 253 264 259 248 251 322 34,6 203% 254 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 0,9 3,1 21 42 0,6 0,4 4,6 2,3 232 321* 57
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 7,7 12,2 21 0,7 123 150 33 12,5 48,0
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -108 1.8 33 3,1 44 128 -1,8 -115 28,2 -
Import w ujeciu celnym (t/r) % 9,7 10,1 5,4 7,3 148 112 98 19,6 479 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 9,1 0,5 0,5 1,1 1,7 147 24 3.4 16,2 -
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob (2122 2073 2074 2116 2144 2178 2187 2257 2350 2478 2530
Stopa bezrobocia % 1,8 116 116 11,8 119 121 122 125 13,0 13,6 139
Przecigtne zatrudnienie tys.osob | 5799 5779 5771 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319 53165308
w sektorze przedsiebiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PIN |1780 1767 1827 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1882 1926 1992
Nominalny wzrost % 11,1 102 105 9,9 11,1 123 109 9,0 12,3 17,2 179 137
wynagrodzen brutto (t/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 378 468 565 658 768 890 1006 1125 1259 110 203 31,0
Wydatki budzetowe mdPIN | 467 570 679 784 889 1002 1126 1246 1385 118 248 380
Wynik budzetu panstwa mldPIN | 90 -102 -11,3 -125 -121 -113 -121 -12,1 -12,6 0,9 45 69
Zadluzenie krajowe mldPIN | - - 1334 - 130,9 134,4
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mid PLN | - 123,0 - 130,5 129,7
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka kwiecien maj  czerwiec lipiec  sierpien wrzesien pazdziernik listopad  grudzien  styczen  luty  marzec
BILANS PXATNICZY
Rachunek biezacy mhhUSD | -938 -690 -1138 -1055 -786 -1147 -849 -1178 -1683 -1206 -949
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1036 -1031 -1303 -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1119
w ujeciu platniczym
Eksport mnUSD | 2161 1989 2122 2092 2078 2044 2221 2151 2470 1928 2072
Import minUSD | 3197 3020 3425 3414 3311 3353 3360 3712 4235 3380 3191 -
Saldo ustug minUSD | -163  -128 111 -125 -129  -127  -128 -140 -208 -170  -185
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 232 300 253 301 429 423 426 299 174 278 225
Rachunek kapitatowy i finansowy mhhUSD | 491 548 726 1279 1015 877 863 834 1405 1485 662
Inwestycje bezposrednie mhnUSD | 364 403 426 297 1393 745 363 789 744 763 355
Inwestycje portfelowe mln USD 3 -251 196 70 227 432 451 809 256 244 551
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPIN [ 231 233 236 238 242 246 251 255 263 255 258 262
Podaz pieniadza (t/r) % 257 245 229 211 196 209 224 229 193 151 137 137
Podaz pieniadza (m/m) % 02 1,1 12 09 14 17 19 15 35 31 10 15
Depozyt ogotem (r/r) % 281 268 246 225 212 223 235 24,2 183 15,7 147 154
Depozyt ogotem (m/m) % 0,0 14 0,8 0,8 1,7 1,9 1,8 21 2,4 -1,6 1,3 1,8
Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 374 392 411 429 454 47,6 46,0 52,2 53,0 525 518 515
Kredyty dla 0sb fizycznych (m/m) % 31 38 45 47 45 45 37 43 45 06 12 30
Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r) % 272 272 250 254 240 238 245 237 21,6 20,8 188 18,0
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 1,2 1,6 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2 -1,5 2,5 1,0 0,8
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od patytetu % 02 24 37 56 29 05 08 2,0 -13 30 37 62
Sredni kurs USD PIN | 4,001 3936 3943 3882 3951 4079 4109 4252 4169 4103 4135 4,090
Sredni kurs EUR PLN 4,284 4,183 4,0969 4,016 4,1946 4,288 4,403 4397 4220 4,160 4,085 3,950
$redni kurs DEM PIN | 2190 2,138 2,094 2053 2,144 2,1925 2,251 2248 2157 2,127 2,088 2,020
$rednia stawka WIBOR T/N % 13,46 1336 1329 1330 1327 13,67 1382 1549 17,64 1742 1643 17,97
WIBOR 1M % 1336 1335 1334 1334 1339 1383 1472 1694 2047 17,11 1743 1818
WIBOR 3M % 13,22 1326 1331 1338 13,64 1432 16,64 18,55 19,03 17,18 17,84 18,44
Srednia rentownos¢ % 1236 1235 1228 1240 1256 1254 13,71 1541 16,29 16,01 16,11 16,57
bonow skarbowych 3M
Srednia rentowno$¢ % 12,05 1222 12,18 1233 1244 1291 14,63 1598 16,01 16,19 16,99 17,55
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentowno$¢ % 10,92 11,32 1150 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 14,78 14,87 1491 16,57
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos¢ % - 895 889 906 923 959 10,50 10,59 9,83 10,14 10,20 10,78
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ
Stopa interwencyjna % 130 130 130 130 13,0 140 140 16,5 16,5 165 175 175
Stopa redyskontowa % 155 155 155 155 155 155 155 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 205 215 215
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

* dane skorygowane, Zrodio: 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 19.04.2000, 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 Dealer6w - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
Zesp(’)l Obslugi Klientow KOI‘pOl‘&CYiIlYCh Al Jana Pawta 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 06185658 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 061856 58 25 Rafat Podgorski Asystent Dealera 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientéow Komercyjnych i Oddzialow Zespot Marketingu

Waldemar Polowczyk ~ Dealer 061856 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 wlasno$¢ 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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