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Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe
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Gl6wne tendencje w gospodarce

® Wyjscie UW z koalicji oraz powstanie rzgdu mniejszosciowego AWS
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spowodowato obawy co do ksztaltu polityki fiskalnej w Il potowie br.
oraz w 2001 r. Deficyt finanséw publicznych w roku 2001 prawdo-
podobnie nie bedzie nizszy niz 2 proc. PKB. Rzad Jerzego Buzka
moze mie¢ duze trudnosci z uchwaleniem budzetu na 2001 r., ktdry
bytby w wystarczajgcej mierze restrykcyjny. Oznaczaé to bedzie
prawdopodobnie przedterminowe wybory na wiosne przysztego roku.

Stopy procentowe prawdopodobnie pozostang bez zmian do korica
roku, istnieje jednak ryzyko podwyzki stop NBP w Il lub IV kwartale
br., w przypadku niedostatecznie restrykcyjnego budzetu na rok 2001.

Wysoki deficyt obrotéw biezacych, rozpad koalicji AWS-UW oraz
obawy przed rozluznieniem polityki fiskalnej w Il pofowie br. oraz
w 2001 r. spowodowaty, ze ztoty w pierwszej potowie czerwca
umocnit sie $rednio zaledwie 0 0,2 proc. wzgledem koszyka walut,
w poréwnaniu do maja br. Cho¢ w perspektywie paru miesiecy zioty
moze ulec wzmocnieniu ze wzgledu na przeptywy prywatyzacyijne,
prawdopodobnie ulegnie ostabieniu wobec USD i EUR, zwiaszcza
pod koniec br. i w roku przysztym.

Inflacja w maju osiggneta 10,0 proc. r/r wzrastajgc o 0,7 proc. m/m.
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niesklasyfikowane obroty biezace: saldo

Rynek spodziewat sig¢ inflacji w granicach od 9,7 do 9,9 proc. r/r. Glowne tendencje w gospodarce strT(fna
Impuls inflacyjny w maju ma charakter wytacznie kosztowy — ceny
paliw wzrosly o 4,6 proc., energia elekiryczna podrozata o 4,7 proc., Synteza 2
a ztoty w maju ostabit sie érednio o 6,2 proc. wobec USD
oraz o 1,8 proc. wobec euro. Prognozy $redniookresowe 3
Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w maju o 0,8 proc. gospodarki Polski
wobec 0,7 proc. wzrostu w kwietniu. W ujeciu rocznym wzrost .
cen producenta wynidst 7,7 proc. w poréwnaniu do 7,4 proc.  Gospodarka Polski 45
w kwietniu.
W maju produkcja przemystowa wzrosta o 7,9 proc. m/m oraz Ly e oy 9
0 12,3 proc. r/r. W okresie styczen-maj 2000 produkcja przemysfowa o
wzrosta 0 9,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku Rynek pieniczny 7
ubiegfego. . ,
Kwietniowe dane dotyczgce bilansu ptatniczego wskazujag i1 i g
na znaczng poprawe deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
do wysokosci 819 milionéw USD po deficycie na poziomie 1,3 mid ~ Handel zagraniczny 9-10
USD w marcu. Deficyt obrotéw biezgcych zmniejszyt sie 0 ponad 500
milionéw USD, co w potgczeniu z korektg warto$ci marcowych  Produkcja przemystowa 11
sprowadzito deficyt na rachunku obrotéw biezacych do poziomu
8,0-8,1 proc. PKB. Koniunktura 12
Dane o podazy pienigdza w maju byty neutralne dla rynku
walutowego i obligacji. Podaz pienigdza obecnie nie wywiera wptywu Kalendarz makroekonomiczny 13
na wzrost inflacji.
Wzrost rentownosci bonéw i obligacji skarbowych ze wzgledu  Spojtzenie na gospodarke 1415
na obawy przed zbyt luzng polityka fiskalng oraz mozliwym — X -
zacie$nieniem polityki pienieznej. Kontakty w Pionie Skarbu i Operacii 16
. . Zagranicznych
Arkadiusz Krzesniak

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych



Obecna sytuacja gospodarcza Polski

Czerwiec przyniost lepsze wskazniki dotyczace deficytu obrotéw
biezacych w kwietniu oraz produkcji przemystowej w maju, neutralne
dane dotyczace podazy pienigdza oraz negatywne wyniki majowej
inflacji. Wyjscie UW z koalicji oraz powstanie rzgdu mniejszoscio-
wego AWS zrodzito obawy co do ksztattu polityki fiskalnej
w |l potowie br. oraz w 2001 r. Rzad Jerzego Buzka moze mie¢
duze trudnosci z uchwaleniem budzetu na rok 2001. Wydaje sie,
ze obnizenie deficytu finanséw publicznych w 2001 r. do poziomu
1,5 proc. PKB, a deficytu budzetowego do 1,3 proc. PKB propono-
wane przez poprzedniego Ministra Finansow, Leszka Balcerowicza,
bedzie bardzo trudne ze wzgledu na uwarunkowania polityczne:
wybory prezydenckie w pazdzierniku 2000 r. i prawdopodobnie
przys$pieszone wybory parlamentarne wiosnag 2001 r. AWS zadeklaro-
wata gotowos¢ obnizenia deficytu finansow publicznych
do 2,2 proc. PKB w 2001 r. Nowy Minister Finansow, Jarostaw Bauc,
nie ma wystarczajacego poparcia w AWS, aby realizowac bardzo
restrykcyjny projekt budzetu. W naszej ocenie, szanse na realizacje
deficytu finansow publicznych w 2001 r. ponizej 2,0 proc. PKB
sg niewielkie.

Ze wzgledu na niskg stope oszczednosci w gospodarce oraz wysoki
deficyt obrotéw biezgcych wskazane jest prowadzenie dos¢ restryk-
cyjnej polityki fiskalnej. W roku biezagcym ulegta ona znacznemu
zaostrzeniu ze wzgledu na fakt znacznego niedoszacowania inflacji
w budzetowych zatozeniach makroekonomicznych. W drugiej
potowie roku wystgpig czynniki nieco rozluzniajgce polityke fiskalng —
wyptaty rekompensat dla emerytow i pracownikow sfery budzetowe;j
z tytutu waloryzacji wynagrodzen w poprzednich latach.

Po silnym wzroScie w kwietniu, realne wynagrodzenia w maju
wzrosty tylko o 1,8 proc. r/r. Natomiast, podobnie jak w drugiej
potowie 1999 r., pojawita sie presja inflacyjna spowodowana szokiem
podazowym: podwyzkami cen paliw, wzrostem cen energii oraz
wyzszymi cenami zywnosSci na skutek suszy. Ztoty pozostaje dosc¢
zmienny wokot poziomu 4,40 PLN za USD, w oczekiwaniu
na przeptywy z prywatyzacji TP S.A. w lipcu.

Pomimo, ze Rada Polityki Pienieznej nie moze kontrolowac przebiegu
procesow inflacyjnych do konca br., ze wzgledu na deficyt obrotow
biezacych oraz mozliwe poluznienie polityki fiskalnej w Il potowie br.
oraz w 2001 r., RPP moze by¢ sktonna do zacies$nienia polityki pie-
nieznej. Stopy procentowe prawdopodobnie zostang bez zmian
do konca roku. Pojawito sie natomiast ryzyko podwyzki stop NBP
w Il lub IV kwartale br.

Cho¢ w perspektywie paru miesiecy ztoty moze ulec wzmocnieniu
ze wzgledu na przeptywy prywatyzacyjne, polska waluta moze nadal
sie ostabia¢ wobec USD i EUR, zwfaszcza pod koniec br. i w roku
przysztym. Wysokie realne stopy procentowe zachecajg podmioty
krajowe do zadtuzania sie w walutach obcych, biorgc jednak pod
uwage duze ryzyko silniejszej deprecjacji ztotego, kredyty te moga
okazac sie trudne do sptacenia w przyszfosci.

Polska gospodarka ze wzgledu na stabszy popyt wewnetrzny czeka
na wzrost popytu zagranicznego na polski eksport.

Stopa bezrobocia od dwoch miesiecy spada, ale wynika to raczej
z czynnikOw sezonowych niz ze zmniejszenia bezrobocia strukturalnego.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen 18 09 09 04 07 06
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 10,1 104 103 9,8 10,0 10,1
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 05 05 04 07 08 06
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 82 81 73 74* 7,7 83
produkgji sprzedanej
przemystu (t/t%)
Kurs walutowy 159 90 37 58 143
sredniomiesieczny (r/1%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 232 321 50 172 22
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 34,6 203 254 169 199
detalicznej (r/r %)
Kredyty dla ludnosci | 53,0 52,5 518 52,1 49,8% 497
(t/r%)
Produkcja przemystu | 57 -190 73 116 -84* 79
(m/mY%)
Produkcja przemystu | 19,1 79 164 68 53%* 123
(t/r%)
Eksport, ceny biezace |-10,0 93 -19,1 -3,7% -38
(wg platnosci 1/1%)
Import, ceny biezace | 3,2 15 38 73 -23
(wg platnosci r/r%)
Saldo obrotow towaro- |-1765 -1458 -1140 -1241* -1045
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 126 09 45 69 -89 -100
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
= _y
2 5 B & §
— — — ~ N
Produkt Krajowy Brutto (r/t%) 60 68 48 41 52
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne 83 69 49 50 55
Nakfady brutto na srodki trwale  |19,7 21,7 145 6,9 115
(t/t%)
Eksport ceny stafe (r/r%) 97 137 94 05 79
Import ceny stafe (t/t%) 280 22,0 146 -0,6 12,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 118 73 95
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 75
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,0
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| 1,0 -32 42 -7,6 -7,8
Diug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 431 44,6 43,2

1/r - rok do roku
E - szacunek

m/m - miesiac do miesiaca
P - prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.

* dane skorygowane
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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 | 17,58 18,08 17,82 17,75 17,80 15,7 13,2 11,2 9,2 8,4
3M 14,71 17,83 18,42 18,13 17,69 18,01 15,8 13,2 11,4 9,4 8,6
6M 14,60 | 17,85 18,54 18,25 17,97 18,15 15,8 13,2 11,5 9,5 8,7
12M 14,80 | 18,05 18,74 18,40 18,12 18,33 15,9 13,4 11,6 9,6 8,8
Stopa lombardowa 17,59 | 21,17 21,50 21,50 21,50 21,42 18,8 15,5 13,0 11,0 10,2
Stopa interwencyjna 13,72 17,17 17,50 17,50 17,50 17,42 15,5 13,0 11,0 9,0 82

Rentowno$¢ obligacji skarbowych

3L 11,87 | 14,60 16,20 16,34 16,15 15,82 14,9 115 95 85 8,0
5L 1,12 | 12,78 13,93 14,18 13,98 13,72 13,0 10,2 9,0 8,2 7.8
10L 9,63 | 1041 11,60 12,02 11,50 11,38 10,1 93 85 8,1 7.6

Rentownos¢ bonow skarbowych

131y, 13,12 | 1624 16,75 17,17 17,50 1691 15,0 123 103 83 74
521y, 1297 | 1693 17,66 17,52 17,85 17,49 153 125 10,5 8,5 7,6
Kursy walutowe

USD/PLN 39650 | 4,1138 4,368 4385 4,450 4329 458 4,95 530 545 5,55
EUR/PLN 42260 | 4,0665 4,085 4,257 4,453 4215 470 5,10 5,40 5,50 5,50
EUR/USD 1,0660 | 0,9885 0,935 0,971 1,001 0,974 1,03 1,03 1,02 1,01 0,99
Srednia deprecjacja - - - - - 4,3% 8,6% 83% 6,5% 2,3% 0,9%
(koszyk walutowy)

USD/PLN g;gg;gg 41483 | 41428 4385 4430 4,460 4,460 470 520 5,40 5,50 5,60
EURPLN - (fonieS | 41689 | 39650 | 4175 4364 4505 4,505 4,89 5,30 5,50 5,50 5,50
EUR/USD gg;g;fs 1,0050 | 0,9571 0,952 0,985 1,010 1,010 1,04 1,02 1,02 1,00 0,98

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

Realny PKB (/t %) 41 6,0 55 46 44 52 55 5,2 5,1 5,5 6,0
Inflacja (t/c %) 9,8 10,3 10,1 9,1 7,5 7,5 68 5,7 43 3,8 35
Inflacja (t/r %) $rednio 73 103 10,0 9,8 8,0 9,5 73 63 5,0 41 35
Obrotybiezace PKB (%)| 7,6 | -83 -8,2 8,0 7,1 7.8 7,2 7,2 7,1 63 5,7
Deficyt budzetowy/ 2,1 2,8 23 -19 1,7 22 2,0 18 16 15 1,2
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - : - 432 38,8 36,6 34,7 322 31,1
/PKB (%)

Krajowy dlug 20,7 | 187 19,9 19,9 20,2 19,7 18,0 17,1 16,2 14,7 13,7
publiczny/PKB (%)

Zadtuzenie zagraniczne | 37,0 | 35,5 37,7 37,9 38,4 374 30,7 29,0 275 26,4 26,0
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 19.06.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zostala opracowana przy wykorzystaniu obecnie dostepnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A. nie moze zagwarantowac, ze prognozowane wielkosci bedg
ksztaltowaly sie w opisany sposob.
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Inflacja - ceny konsumenta

Inflacja w maju osiagneta 10,0 proc. r/r wzrastajgc o 0,7 proc. m/m.
Rynek spodziewat sie inflacji w granicach 9,7 do 9,9 proc. r/r. Impuls
inflacyjny w maju ma charakter wytacznie kosztowy — ceny paliw
wzrosty o 4,6 proc., energia elektryczna podrozata o 4,7 proc., a ztoty
ostabit sie Srednio o 6,2 proc. wobec USD oraz o 1,8 proc. wobec
euro.Obecne tendencje inflacyjne nie sg zbyt korzystne. Szok
podazowy, wynikajacy z mniejszej podazy zywnosci na skutek suszy
W maju i czerwcu, jeszcze nie znalazt przetozenia na ceny zywnosci,
ktore wzrosty zaledwie 0,4 proc. m/m. Ponadto ceny ropy naftowej
utrzymuja sie na wysokim poziomie, a ryzyko deprecjaciji ztotego
w |l potowie 2000 r. jest duze. Obecnie nie ma praktycznie
mozliwosci realizacji celu inflacyjnego w 2000 r. W okresie czerwiec-
sierpien inflacja wyniesie prawdopodobnie powyzej 10 proc. r/r. Pod
koniec roku inflacja prawdo-podobnie ustabilizuje sie w przedziale
7,5 do 8,0 proc.

Inflacja — ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej wzrosty w maju o 0,8 proc. wobec
0,7 proc. wzrostu w kwietniu. W ujeciu rocznym wzrost cen
producenta wyniost 7,7 proc. w poréwnaniu do 7,4 proc. w kwietniu.
W okresie styczen-maj 2000 r. wzrost cen produkcji byt o 0,3 proc.
nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego i wyniost 2,9 proc.
Przyczyna wiekszego wzrostu cen producenta lezy w podwyzkach
cen energii elektrycznej (ceny w dziale ,Wytwarzanie i dystrybucja
wody, gazu i energii" wzrosty o 1,8 proc. w maju po 1,6 proc.
wzroscie w kwietniu). Drugim czynnikiem stymulujgcym wzrost cen
produkcji sprzedanej przemystu byto ostabienie ztotego w kwietniu
i maju. Ceny w gornictwie wzrosty az o 1,9 proc. m/m, po kwietnio-
wym wzroscie o 1,0 proc.

W budownictwie ceny wzrosty w maju o 0,9 proc. m/m oraz o 8,6
proc. r/r. We wszystkich kategoriach cen producenta wystapit
szybszy wzrost cen niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Produkcja przemysfowa

W maju produkcja przemystowa wzrosta o 7,9 proc. m/m oraz
0 12,3 proc. r/r. W okresie styczen-maj 2000 produkcja przemystowa
wzrosta 0 9,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Wzrost produkcji przemystowej byt spowodowany gtownie
ponad 10-proc. wzrostem miesiecznym produkcji przemystu
przetworczego. W maju liczba dni roboczych byta o 2 dni wigksza niz
w kwietniu, a produkcja wzrosta nieco mniej niz wynikatoby to
z wiekszej liczby dni roboczych. Oznaczatoby to, ze w przemysle
obecnie nie ma barier popytowych, a produkcja jest zwiekszana
mniej wiecej proporcjonalnie do ilosci dni roboczych. Ze wzgledu na
staby popyt wewnetrzny, impuls popytowy prawdopodobnie
pochodzi z zamoéwien eksportowych. Takze silny wzrost cen
producenta, obserwowany w kwietniu i maju, ma charakter kosztowy,
a nie popytowy. Dalsze zacies$nianie polityki pienieznej nie miatoby
wielkiego wptywu na ceny producenta. Srednioroczny wzrost
produkciji przemystowej powinien wynies¢ ok. 8-9 proc. w 2000 r.

W maju produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 16,6 proc. m/m,
lecz byta 0 0,7 proc. nizsza r/r. Wzrost dynamiki miesiecznej w tym
przypadku ma charakter sezonowy i nie oznacza zmiany trendu.

Inflacja - ceny konsumenta
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Bilans ptatniczy

Kwietniowe dane dotyczgce bilansu ptatniczego pokazujg
znaczng poprawe deficytu na rachunku obrotéow biezgcych
do wysokosci 819 milionow USD po deficycie na poziomie 1,3 mid
USD w marcu. Deficyt obrotow biezgcych zmniejszyt sie 0 ponad 500
milionéw USD, co w potaczeniu z korekta wartosci marcowych
sprowadzito deficyt na rachunku obrotow biezacych do poziomu
8,0-8,1 proc. PKB.

Ta nieoczekiwana poprawa wynika z dwoch przyczyn:

1. Poprawy bilansu handlowego o okoto 200 milionéw USD.

2. Nieoczekiwanego wzrostu niesklasyfikowanych przeptywow
0 180 milionéw USD.

Poprawa bilansu handlowego nie stanowi bardzo dobrej wiadomosci,
gdyz pochodzi ona z wiekszego spadku importu niz eksportu.
Oznacza to nadal staby popyt krajowy oraz brak oznak ozywienia
w eksporcie.

Chociaz  nieoczekiwany  wzrost salda przeptywow
niesklasyfikowanych moze oznaczac, iz handel przygraniczny
w Polsce zaczat sie odbudowywac, to bardziej prawdopodobne
wydaje sie, ze jest to jedynie przejSciowe ozywienie wynikajgce
z czynnikow okresowych (Wielkanoc, dobra pogoda). Moze miec
na to wptyw réwniez wymiana dewiz na ztote przez ludnosc, ktéra
korzysta z ostabienia ztotego.

Wyniki handlowe nadal ksztattujg sie na poziomie dalekim
od zadowalajacego: w okresie styczen-kwiecien 2000 eksport ulegt
spadkowi 0 8,4 proc. r/r, gdy tymczasem import wzrdst o 2,0 proc. r/r
w tym samym okresie. Dane moga byC¢ nieco zaburzone przez
ostabienie euro w stosunku do dolara. Deficyt handlowy Polski
ze strefg euro jest znacznie nizszy w przeliczeniu na EUR niz liczony
w USD. W kazdym razie nadal nalezy czeka¢ na poprawe eksportu.
Powody zwiekszenia sie deficytu na rachunku obrotow biezgcych
w 2000 sg inne niz w 1999. W roku biezgacym ostabienie sie rachunku
obrotow biezgcych wynika w gtéwnej mierze z rosngcego deficytu
handlowego, a nie spadku salda handlu przygranicznego, ktory juz
wystarczajgco ostabt, ani mniej korzystnego salda ustug.
Finansowanie deficytu na rachunku obrotow biezacych jest nadal
bezpieczne. W okresie styczen-kwiecien 2000 bezposrednie
inwestycje zagraniczne finansowaty 45,2 proc., podczas gdy
inwestycje portfelowe finansowaty 55,9 proc. deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych w poréwnaniu do 46,1 proc. i 8,7 proc. w okresie
styczen-kwiecien 1999. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
pokrywajg stabilng czes¢ deficytu na rachunku obrotéw biezgcych,
a zmiany salda przeptywow inwestycji portfelowych sa rownowazone
zmianami salda kredytoéw zagranicznych i transakcji swapowych.

Podaz pieniagdza

Dane o podazy pieniadza w maju, ogtoszone 14 czerwca, byty
neutralne dla rynku walutowego i obligacji. Podaz pienigdza pozostaje
pod kontrolg. Roczna dynamika podazy pienigdza w wysokosci
15 proc. jest réwna sumie $redniej inflacji (ok. 10 proc.) oraz Srednigj
dynamice wzrostu gospodarczego (ok. 5 proc.). Oznacza to,
ze podaz pieniadza ma neutralny wptyw na inflacje. Pewnym
ostrzezeniem moze by¢ wzrost tempa przyrostu kredytow dla ludnosci
do 3,6 proc. m/m oraz spadek dynamiki przyrostu depozytow osob
fizycznych do 1,0 proc. m/m, cho¢ miesieczna dynamika podazy
pienigdza w wysokosci 1,1 proc. jest bardzo umiarkowana.
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Ztoty nadal staby - w oczekiwaniu na przeptywy

prywatyzacyjne

Wysoki deficyt obrotow biezacych, rozpad koalicji AWS-UW oraz obawy
przed rozluznieniem polityki fiskalnej w Il potowie br. oraz w 2001 r.
spowodowaty, ze w pierwszej potowie czerwca ztoty umocnit sie Srednio
zaledwie o 0,2 proc. wzgledem koszyka walut w poréwnaniu do maja br.
Ztoty w tym okresie wzmocnit sie w stosunku do dolara srednio o 2,8
proc., a wobec euro ulegt ostabieniu Srednio o 1,7 proc. Rynek nadal byt
ptytki, przy srednich obrotach na poziomie 1,5 do 2 mid USD. Zmienno$¢
kursu ztotego w ciggu dnia ulegta zmniejszeniu, ale nadal pozostawata
wysoka. W ostatnim tygodniu maja i pierwszych tygodniach czerwca
ztoty wzmacniat sie wobec dolara z poziomu USD/PLN 4,53 (18 maja)
do USD/PLN 4,32 (5 czerwca), ignorujac informacje o narastajgcym
kryzysie w koalicji. Spowodowane byto to w gtéwnej mierze znacznie
nizszym od spodziewanego deficytem obrotow biezgcych w kwietniu.
Po rozpadzie koalicji 6 czerwca br. zfoty powrdécit do poziomu ok. 4,40 PLN
za 1 USD. Na skutek umocnienia sie euro wobec dolara amerykanskiego
w czerwcu ztoty ostabiat sie wobec tej waluty.

Wydaje sie, ze w ostatnich tygodniach kurs ztotego byt podtrzymywany
przez sprzedaz walut za ztote, zwigzang z transakcjami
prywatyzacyjnymi. Przez rynek przeptywaty niewielkie sumy,
zapobiegajac silniejszemu ostabieniu ztotego w reakcji na negatywne
wydarzenia polityczne.

W najblizszych miesigcach ztoty moze umocni¢ sie w stosunku
do dolara amerykanskiego ze wzgledu na transakcje prywatyzacji
ok. 35 proc. TP S.A. o0 szacowanej wartosci 4 mld USD. Zostanie ona
przeprowadzona prawdopodobnie w lipcu br. Nie wiadomo, jaka czesc¢
przychodow z prywatyzacji zostanie umieszczona na specjalnym koncie
walutowym. Przeptywy prywatyzacyjne w ciggu najblizszych miesiecy
moga wzmocni¢ zfotego do wartosci ponizej 4,30 PLN za 1 USD.

Po ustaniu przeptywow zwigzanych z prywatyzacja TP S.A. ztoty
powinien ulec ostabieniu, co najmniej do poziomow z maja br.
(okofo 4,50 PLN za 1 USD).

Kurs rownowagi ztotego wobec USD wynosi obecnie ok. 4,50 PLN
za 1 USD. Ze wzgledu na znaczny deficyt handlowy (ok. 9,9 proc. PKB)
oraz znaczace zmniejszenie przeptywow prywatyzacyjnych, po 2001 r.
nieunikniona jest deprecjacja ztotego wobec USD i EUR. Moze ona
wynies¢ ok. 15 do 20 proc. w perspektywie 2 lat.

Ekspozycja Polski na krétkoterminowe

przeptywy kapitatowe

Poziom rezerw walutowych jest wysoki. W maju osiagnat 25,8 mid USD,
co stanowi bezpieczny poziom, biorac pod uwage fakt, ze pokrywajg one
7,5 miesigca importu. Zmiany stanu rezerw wynikajg gtéwnie ze zmian
kursu USD wobec EUR oraz ze sptat zadfuzenia zagranicznego.
Od poczatku roku stan rezerw zmniejszyt sie 0 500 min USD (w ujeciu
przeptywow). W grudniu 1999 r. zadtuzenie zagraniczne Polski osiagneto
wysokos¢ 60,5 mld USD, z czego zadtuzenie krétkoterminowe wynosito
7,3 mld USD, czyli 12,1 proc. zadtuzenia ogdtem. Ekspozycja Polski
na krotkoterminowe przeptywy kapitatu jest jednak wieksza, bowiem
zasoOb inwestycji portfelowych na koniec 1999 r. wynosit 8,9 mld USD,
w tym 6,8 mld USD rzagdowych dfugoterminowych papieréw dtuznych
oraz 2 mld USD dtugoterminowych papieréw dfuznych emitowanych
przez sektor pozarzadowy. Oznacza to, ze catkowita ekspozycja Polski
na krotkoterminowe przeptywy kapitatowe wynosita pod koniec 1999 r.
16,1 mld USD (26,6 proc. zadtuzenia zagranicznego ogotem oraz
63,1 proc. rezerw walutowych w tym okresie). Wedtug danych bilansu
ptatniczego w okresie styczen-kwiecien 2000 r. zagraniczne inwestycje
portfelowe wyniosty 2,5 mld USD, w tym inwestycje dtuzne 2,2 mid USD,
a inwestycje udziatowe 300 min USD. Zmiana stanu pozostatych

inwestycji wyniosta 500 min USD.

Zatem szacunkowe zadtuzenie Polski
w kwietniu mogto wynies¢ 62,5 mld USD,
a ekspozycja Polski na krotkoterminowe ruchy
kapitatu w kwietniu wyniosta ok. 18,1 mid USD
(29,0 proc. zadtuzenia zagranicznego ogotem
oraz 70,1% rezerw walutowych w tym okresie).
W naszej ocenie jest to poziom jeszcze
bezpieczny, ale bliski granicy ryzyka.

Sredni kurs ztotego USD oraz EUR (fixing)
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Stopy procentowe

Na posiedzeniu w dniu 24 maja, Rada Polityki Pienieznej, zgodnie
Z naszymi oczekiwaniami, nie zmienita wysokosci stop procentowych.
JednoczesSnie potwierdzita swoje nastawienie ku zacie$nianiu polityki
monetarnej. Tak jak oczekiwano, RPP wydata umiarkowanie pozytywne
oSwiadczenie oceniajgce biezaca sytuacje makroekonomiczng Polski.
Na rynku pienieznym stawki ksztattowaty sie na dos¢ stabilnym poziomie.
Zmniejszyta sie nadptynnos$c¢ w krotkich terminach, poniewaz nie
wprowadzono zmian w zakresie polityki monetarnej na posiedzeniu RPP.
Dtuzsze stawki WIBOR ulegty nieznacznemu obnizeniu, lecz utrzymaty
sie wysokie spready miedzy stawkami WIBOR a WIBID. W pierwszym
tygodniu czerwca krotkie stawki WIBOR wzrosty, natomiast dtugie stawki
WIBOR spadaty. W drugim i trzecim tygodniu czerwca krotkookresowa
nadptynno$¢ spowodowata spadek stawek WIBOR w krétkich terminach.
Natomiast dfugie stawki WIBOR wzrosty ze wzgledu na niepewnosc¢
dotyczaca ksztattu polityki fiskalnej w przysztym roku.

Na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej 21 czerwca nie nalezy
sie spodziewac zmian w polityce pieniezne;.

Bony i obligacje skarbowe

W ostatnim tygodniu maja na rynku wtérnym rentownosci bonow
skarbowych pozostawaty stabilne lub ulegaty wzrostowi. Jedynie we wtorek
rentownosci bondéw skarbowych wzrosty o 20 do 40 punktow bazowych,
nastepnie jednak sytuacja sie ustabilizowata. Na rynku wtérnym ceny
obligacji skarbowych charakteryzowaty sie zmiennoscig, w miare jak gracze
rynkowi reagowali na nadchodzgce wiadomosci polityczne. Mimo,
ze nie zaobserwowano zadnego znaczacego wzrostu rentownosci, ogoiny
nastroj byt umiarkowanie negatywny.

W pierwszym tygodniu czerwca na rynku wtoérnym rentownosci bonow
i obligacji skarbowych zmienity sie nieznacznie. Rentownosci bonow
skarbowych 12M ksztaftowaty sie od 17,90 proc. do 17,60 proc.
Rentownosci obligacji skarbowych dwuletnich 29 maja wynosity ok. 17,73
proc., a pod koniec pierwszego tygodnia czerwca spadly do 17,30 proc.
Rentownosci obligacji piecioletnich na poczatku tygodnia wynosity 15,02
proc., a 2 czerwca 14,23 proc. W pierwszym tygodniu czerwca spadty
rowniez rentownosci obligacji dziesiecioletnich z 12,17 proc. w poniedziatek
29 maja do 12,06 proc. 5 czerwca. Obnizenie rentownosci papierow
skarbowych na rynku wtérnym spowodowane byto przede wszystkim
mniejszym deficytem na rachunku obrotow biezacych w kwietniu.

Na rynku wtérnym w drugim tygodniu czerwca doszto do wzrostu
rentownos$ci papierow skarbowych. Krzywa rentownosSci przesuneta
sie w gore w sektorze 2L i 3L o ok. 50 - 60 punktéw bazowych, podczas
gdy dfuzszy koniec przesunat sie w gére o ok. 30 punktéw. Rentownosci
bonow skarbowych 12-miesiecznych wzrosty o ok. 5 punktéw bazowych do
17,85 proc. w pigtek. Natomiast dla obligacji skarbowych dwu
i piecioletnich wzrost ten wynosit odpowiednio 59 i 56 punktow. W piatek na
rynku wtérnym rentownos$ci tych obligacji wynosity: dwuletnich
17,90 proc., a piecioletnich 14,79 proc.

W trzecim tygodniu czerwca na rynku wtornym skarbowych papierow
wartosciowych nastgpit wzrost rentownosci w zwigzku ze stabymi danymi
o inflacji oraz obawami przed zbyt wysokim deficytem finanséw publicznych
w 2001. Inwestorzy nie zareagowali na dobre dane o produkciji
przemystowej. Krzywa rentownosci przesuneta sie o 25-50 punktow
bazowych w goére. Rentownosci bonéw skarbowych 12M w pigtek
16 czerwca, osigagnety poziom 17,95 proc., a 19 czerwca wzrosty o kolejne
10 punktow bazowych. Rentownos$ci obligacji dwuletnich wzrosty w trzecim
tygodniu czerwca o 50 pkt. bazowych i wynosity w piatek 16 czerwca 18
proc. Rentownosci obligacji piecioletnich wynosity natomiast 14,90 proc.,
czyli 0 40 punktow bazowych wiecej niz na poczatku trzeciego tygodnia.
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Deficyt budzetowy na koniec maja biezacego roku wzrést w poréwnaniu
z kwietniem z poziomu 8 872,4 min zt do 10 006 mIn. Tym samym stanowit
on 65 proc. zaplanowanej na caty rok kwoty (w kwietniu 57,6 proc.).
Stosunkowo wysoki stopien wykonania deficytu nie budzi niepokoju —
zwykle na poczatku roku wydatki budzetowe sa wieksze
od dochoddéw, a w drugiej potowie roku sytuacja ulega odwréoceniu.
Dochody budzetu po pieciu miesigcach wyniosty 51 798 min zt
(36,8 proc. planowanych na caty rok). Miesiac wczesniej wielkosSci
te stanowity odpowiednio 40 909 min i 29 proc. Od poczatku roku
narastajgce przychody budzetowe zwiekszajg sie z miesigca na miesigc
w sposob stabilny o kwote okoto 10 do 11 mld zt, natomiast
poszczegodlne skfadniki dochodow wykazujg pewng zmiennosS¢ wzrostu.
Pomimo tego struktura dochodow nie odbiega znaczaco od struktury
wynikajacej z ustawy budzetowe;.

W najwiekszym stopniu zrealizowane sg przychody z tytutu podatku
dochodowego od osob prawnych (40,7 proc.), ktére w poczatkowym
okresie roku rosty najwolniej. Przychody z tytutu podatkow posrednich
oraz podatku dochodowego od 0séb fizycznych wykazujg nizszy stopien
realizacji w stosunku do wartosci planowanych (odpowiednio 36,4 proc.
i 32,8 proc.), natomiast rosng one stabilnie z miesigca na miesiac.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim znacznie wieksze jest zrealizowanie
przychoddéw z podatku dochodowego od oséb prawnych, mniejsze —
z podatku od osob fizycznych oraz na podobnym poziomie — z tytutu
podatkow posrednich.

Juz obecnie Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze nie zostang w petni
zrealizowane planowane przychody z podatku od oséb fizycznych,
natomiast widzi mozliwos¢ przekroczenia planu, jezeli chodzi o podatek
od osob prawnych.

Sytuacji nie poprawi radykalnie fakt, ze w drugim poétroczu pewna ilos¢
0s6b fizycznych zacznie ptaci¢ podatek wedtug wyzszej stopy
podatkowej. Mozna przypuszczac, ze w obawie przed zlikwidowaniem ulg
mieszkaniowych wieksza liczba podatnikow skorzystata z nich rozliczajgc
sie za poprzedni rok podatkowy (ttumaczyfoby to mniejsze dotychczasowe
wplywy), a ponadto skorzysta z ulg i w tym roku, co powoduje zaniechanie
poboru comiesiecznych zaliczek z ich dochodow.

Wysokie wptywy z podatku od osob prawnych po czesci wynikac moga
z wyzszej inflacji, jak i moga stanowi¢ oznake duzo lepszej kondycji
wiekszych podmiotéw gospodarczych na poczatku roku biezacego,
zwfaszcza w poréwnaniu z sytuacjg ubiegtoroczng.

Wptywy z podatkéw posrednich nie odbiegaja od tych z roku ubiegtego,
gdyz stanowig ponad 60 proc. wptywow ogdotem i nawet niewielki ich
niedobor prowadzi¢ mogtby do istotnego zwiekszenia deficytu. Nalezy
podkresli¢, ze pomimo premii inflacyjnej, stopien zrealizowania tych
przychodow nie zwigkszyt sie w poréwnaniu do ubiegtego roku, co moze
wynika¢ ze stabszego popytu w | kwartale biezagcego roku.

Wydatki budzetowe na koniec maja biezacego roku wyniosty 61 804 min zf
(39,5 proc. planu na caty rok). Po kwietniu byto to odpowiednio 49 781
i 32 proc. Stopieh zaawansowania wydatkéow w stosunku do wielkosci
planowanej rosnie po kolejnych miesigcach szybciej niz dochodow,
dlatego najszybciej wzrasta procent wykonania deficytu budzetowego.
Miesieczny przyrost wydatkow byt stabilny i wynosit okoto 12 do 13 mid zt,
natomiast sktadniki rozchodéw budzetowych sg bardziej zmienne.
Struktura dokonanych juz wydatkéw, podobnie jak dochodow,
nie odbiega znaczgco od struktury wynikajacej z budzetu.

Biorac pod uwage fakt, ze potrzeby pozyczkowe budzetu sg zwykle
wyzsze w pierwszym potroczu, w zaskakujaco niskim stopniu
zrealizowane zostaty wydatki na obstuge zadtuzenia, zarbwno krajowego,
jak i zagranicznego (odpowiednio 36,7 proc. i 35,5 proc.). Moze to byc¢
wyttumaczone finansowaniem deficytu w coraz wiekszym stopniu
papierami o dtugich terminach wykupu (w tym roku salda emisji wedtug

-16000
-18000 -

wartosci nominalnej bondéw skarbowych
i obligacji wynoszg odpowiednio 1 591 min zt
i 7 240 min zt), a takze wykorzystywaniem
wptywoéw z prywatyzacji zaréwno tegorocznej,
jak i przeniesionych z ubiegfego roku.

Sposrod pozostatych wydatkéw w wysokim
stopniu zrealizowano dotacje dla Funduszu
Pracy (51,6 proc.), co mozna wigzac
Zz wyzszym bezrobociem oraz nizszym stanem
Srodkow pozostajgcych do dyspozycji
Funduszu. Ponadto realizacja dotacji dla
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz
funduszu emerytalno-rentowego (odpowiednio
35,4 proc. i 40,2 proc.) pokazuje, ze ZUS
najwieksze ktopoty ma juz za soba.

Nie widzimy obecnie zadnych powaznych
zagrozen dla wykonania tegorocznego
budzetu, zarowno jesli chodzi o wydatki, jak
i przychody.

Wynik budzetu panistwa (narastajaco)
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Handel zagraniczny Polski w ujeciu celnym i w ujeciu
ptatniczym (styczen 1997 — marzec 2000)

Zarowno eksport, jak i import Polski w ujeciu celnym wykazywaty
w okresie od stycznia 1997 r. do marca 2000 r. lekkg tendencje
wzrostowa. Poniewaz import rést nieco szybciej niz eksport, saldo
ulegato stopniowemu, niewielkiemu pogorszeniu. Pod koniec badanego
okresu byto ono 0 14 proc. nizsze niz na jego poczatku, w marcu 2000 r.
deficyt wynosit -1593 min USD w poréwnaniu z -1394 min
w styczniu 1997 r.

Najnizszg warto$¢ eksportu osiagnieto w sierpniu 1997 r. (1887,6 min
USD), zas$ najwyzszg — we wrzesniu 1997 (2675,7 min USD). W kazdym
roku to wtasnie we wrzesniu wystepowato maksimum wielkosSci eksportu.
Natomiast w styczniu nastepowato obnizenie wartosci obrotéw. Podobng
sezonowoSC zauwazyC mozna takze w przypadku importu. Poniewaz
spadki importu na poczatku wszystkich kolejnych lat byty jeszcze
silniejsze niz eksportu, na ten czas przypadaly najnizsze deficyty sald
(najlepsze saldo w catym okresie byto w styczniu 1998 r.: -1016 min
USD). Natomiast najwiekszy deficyt zanotowano we wrzes$niu 1998 r.
(-2183,4 min USD).

Handel zagraniczny Polski w ujeciu ptatniczym charakteryzowat sie
rowniez zwiekszeniem obrotéw, lecz w tym przypadku eksport rost
szybciej niz import (odpowiednio 24,6 proc. wobec 6,8 proc. wzrostu
w okresie grudzien 1997-marzec 2000). Efektem tego byfo zmniejszenie
sie deficytu handlowego w marcu 2000 r. do 1240 min USD, czyli
0 16 proc. w poréwnaniu ze styczniem 1997 r.

Eksport w ujeciu ptatniczym osiggnat swe maksimum w analizowanym
okresie w lipcu 1998 r. (2936 min USD), zas najnizszy byt na poczatku
1997 r. (1905 min USD w styczniu). Import swoj najnizszy poziom osiggnat
w lutym 1997 r. (2650 min USD), a najwyzszy — w grudniu 1998 r. (4297
min USD). Grudzien byt miesigcem, w ktérym import osiagat najwyzsze
wartosci w roku. W przypadku eksportu sezonowos¢ byta mniej wyrazna.
Saldo w ujeciu ptatniczym pozostawalo zawsze najnizsze w miesigcach
grudzien-styczen, by w lutym wyraznie wzrosnac i pozosta¢ na podobnym
poziomie przez reszte roku. Najnizsze saldo to -1765 min USD w grudniu
1999 r., a najwyzsze -709 min USD w lutym 1997 r.

Poréwnujac wartosci obrotow handlu zagranicznego Polski w badanym
okresie w obu ujeciach, zauwazy¢ mozna pewne rozbieznosci. Saldo
w ujeciu celnym jest dla Polski bardziej niekorzystne prawie przez caty
okres. Wynika to gtéwnie z wyzszej wartosci importu w tym ujeciu,
nadwyzka ta siega w ciagu roku nawet ponad 20 proc.. Sytuacje taka
mozna ttumaczyC opo6znieniem ptatnosci w stosunku do przeptywu
towarow. Wartos¢ importu w obu ujeciach wyréwnuje sie pod koniec
kazdego roku wraz z dokonywaniem zalegtych ptatnosci. Inng przyczyna
moga byC roéwniez transakcje kompensacyjne dokonywane
bezgotowkowo w obrebie miedzynarodowych koncernow pomiedzy
firma — matka a jej spotkami — corkami.

Z kolei eksport, ktory do lutego 1999 r. wykazywat odwrotng zaleznos¢,
od marca 1999 r. jest rowniez wiekszy w ujeciu celnym niz w ptfatniczym
(do 20 proc. w ciggu roku). Wczesniejsza nadwyzka eksportu w ujeciu
ptatniczym w poréwnaniu z ujeciem celnym (o ok. 10-15 proc.) mogfa
wynika¢ z opoznionego sptywu wczesniejszych naleznosci. Latem 1998
roku (kiedy réznica ta jest najwieksza i wynosi -18,5 proc.) natozy¢ sie na
to mogto skracanie termindw ptatnosci w eksporcie do Rosji. Pod koniec
roku, podobnie jak w przypadku importu, takze wartosci eksportu w obu
ujeciach ulegaty wyréwnaniu.

Z powodu nakfadania sie na siebie roznic eksportu i importu w ujeciu cel-
nym oraz ptatniczym, zdecydowanie najwieksze rozbieznosci widoczne
sg w zestawieniu sald handlu zagranicznego Polski w obu tych ujeciach.
W 1997 roku saldo w ujeciu celnym byto o ok. 60 proc. nizsze niz w uje-
ciu ptatniczym, w 1998 r. o prawie 80 proc., a na poczatku 1999 r. nawet

0 90 proc. Potem ta roznica zmniejszyta sie
do ok. 20-30 proc. Na przetomie kazdego roku
salda w obu ujeciach byty bardzo podobne.
Roznice wystepujace miedzy ujeciem celnym
a pfatniczym polskiego handlu zagranicznego
obrazuje takze wspotczynnik korelaciji, ktory
wynosi dla eksportu tylko 45 proc., dla importu
64 proc., zas dla sald 48 proc.

Poréwnanie obrotéw handlu zagranicznego Polski
W ujeciu celnym i ptatniczym (mln USD)
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Struktura towarowa handlu zagranicznego Polski
w | kwartale 2000 r.

Wedtug sekcji SITC w strukturze towarowej polskiego handlu
zagranicznego dominujg maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy
(ok. 30 proc. catego eksportu i prawie 40 proc. importu). Duzy, ponad
dwudziestoprocentowy udziat w eksporcie majg ponadto towary
przemystowe sklasyfikowane zaleznie od surowca oraz r6zne wyroby
tego rodzaju. Rowniez w imporcie ok. 20 proc. udziatu majg towary
przemystowe wg surowca, a trzecie miejsce pod wzgledem wielkosci
zajmujg chemikalia i produkty pokrewne (14 proc.). Analizujac zmiany,
jakie zaszty w strukturze towarowej polskiego handlu zagranicznego
w | kwartale 2000 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego, nalezy zauwazy¢, ze wiekszy wzrost eksportu wystgpit
w przypadku grupy towarow o najwiekszym udziale, czyli maszyn,
urzadzen i sprzetu transportowego — z 28,4 proc. do 31,9 proc. Spadt
natomiast udziat w eksporcie réznych wyrobow przemystowych
z 22,9 proc. do 20,1 proc. oraz zywnos$ci i zwierzat zywych z 8,4 proc.
do 6,8 proc. Wieksze zmiany zaszty w strukturze importu. Zdecydowanie
wybija sie az dwukrotny wzrost udziatu paliw mineralnych, smarow
i materiatéw pochodnych - z 5,6 proc. do 10,6 proc., dzieki ktéremu
ta grupa towarow przesuneta sie z 6 na 4 miejsce w strukturze towarowej
importu. Zwigzane jest to ze wzrostem cen ropy naftowej. Najwieksze
wzgledne spadki importu wystapity w takich grupach towardw, jak napoje
i tyton (-57 proc.) oraz oleje, ttuszcze, woski zwierzece oraz roslinne
(-40 proc.), jednak udziat obu tych grup w strukturze polskiego importu
w | kwartale 2000 r. byt sladowy (0,3 proc.). Najwiekszy bezwzgledny
spadek to zmniejszenie sie udziatu maszyn, urzgdzen i sprzetu
transportowego w strukturze importu o 1,8 proc. (do 37 proc.). Struktura
towarowa handlu poprawia sie, ro$nie eksport produktow wysoko
przetworzonych, a maleje ich import.

Obroty handlu zagranicznego Polski wedtug

grup krajow

Polski eksport do krajow Unii Europejskiej w okresie od sierpnia 1997 r.
do marca 2000 r. wzrést az o 50 proc. (z 1158 do 1744,4 min USD).
Najwyzsze miesieczne wartosci osiggat zawsze w pazdzierniku (maksimum
w 1998 r.: 1973,2 min USD). Wzrost importu wyniost natomiast 28 proc.
(z najnizszego poziomu 1941,1 min USD na poczatku okresu do 2493 min
USD na koncu), ale byt on juz nawet na poziomie 3167,3 min USD
we wrzesniu 1988. Minima roczne wartosci importu przypadaty zawsze
na styczen, czego rezultatem byty najkorzystniejsze wartosci sald w tym
miesigcu (najnizszy deficyt zanotowano w styczniu 2000 r.: -527,1 miIn
USD). Najwiekszy deficyt zanotowano we wrzesniu 1998 r.: -1432,7 min
USD. W catym okresie saldo obrotéw handlu zagranicznego Polski z UE
pozostato niemal na tym samym poziomie, w marcu 2000 r. deficyt osiagnat
748,6 min USD, podczas gdy w sierpniu 1997 r. wynosit 783,1 min USD,
CO Oznacza poprawe o 4,4 proc.

W handlu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej (Albania, Biatorus,
Butgaria, Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Motdawia, Rosja, Rumunia,
Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry) Polska osiggata (z wyjatkami)
dodatnie saldo do sierpnia 1998 r. (maksimum w pazdzierniku 1997 r.:
+113,4 min USD). Wéwczas, na skutek kryzysu w Rosji, gwattownie
zmniejszyt sie eksport, co odbito sie na saldzie — we wrzesniu 1998 r. deficyt
siggnat 161,4 min USD. Od tego czasu eksport pozostawat na mniej wiecej
statym poziomie. Natomst od poczatku 1999 roku silnie zwiekszat sie
import, szczegdlnie ropy naftowej, ktérej cena gwattownie rosta. Wskutek
tego deficyt pogtebit sie az do 334,3 min USD w marcu 2000 r. Eksport byt
najwyzszy w pazdzierniku 1997 r. (662,7 min USD), a najnizszy (295,6 min
USD) w styczniu 1999 r.W catym okresie od sierpnia 1997 r. do marca 2000
r. eksport zmniejszyt sie o 20 proc.Z kolei import zanotowat w tym czasie
prawie 50-procentowy wzrost (z 500 do 736 min USD). Najnizsza warto$¢
importu (407,1 min USD) wystapita w styczniu 1999 r.
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Produkcja

W ciggu pierwszych czterech miesiecy biezgcego roku warto$¢ produkciji
sprzedanej przemystu wyniosta ponad 140 mld ztotych, z czego ponad
80 proc. wytworzonych zostato w przemysle przetworczym. W okresie sty-
czen-kwiecien produkcja przemystfowa wzrosta o0 9,2 proc. (ceny stafe). Naj-
wiekszy wzrost zaobserwowano w przemysle koksowniczym oraz gumo-
wym i tworzyw sztucznych, w ktorych to dziatach dynamika produkcji prze-
kroczyta 20 proc. w ujeciu rocznym. W kilku dziatach przemystu nastgpito
ograniczenie produkciji. W restrukturyzowanym gornictwie zmniejszyta sie
ona o ok. 1,6 proc. Obnizenie produkcji nastapito rowniez w przemysle lek-
kim, tzn. produkciji odziezy, futrzarstwie oraz przemysle skorzanym.

Struktura przemystu

Zmiany wolumenu produkcji w poszczegolnych dziatach przemystowych
nie wptynety znaczgco na strukture polskiego przemystu. W kwietniu br.,
podobnie jak w marcu, wiekszosS¢ towaréw przemystowych wytworzona
zostata przez przemyst przetworczy przy jednoczesnym spadku jego
udziatu w stosunku do kwietnia 1997 o 2,2 pkt. proc. Udziat przetworstwa
w produkcji sprzedanej ogétem wynosit 84,1 proc. Gornictwo i kopalnic-
two stanowito 5,1 proc. produkcji sprzedanej przemystu ogdétem wobec
1,9 proc. w kwietniu ubiegtego roku.

Najwiekszy udziat w produkcji przemystowej, tak jak w okresach
poprzednich, posiadaty: przemyst spozywczy, samochodowy oraz che-
miczny. Uwage nalezy zwrdci¢ na systematycznie malejacy od poczatku
roku udziat przemystu spozywczego, ktory w kwietniu br. wyniost
3,6 proc. wobec 5,5 proc. w tym samym okresie 1997 roku.

Wydajnosé produkciji

Polskie przedsiebiorstwa systematycznie zwiekszajg wydajnos¢ produkcii
gtéwnie na drodze zmniejszania zatrudnienia przy jednoczesnym zwiek-
szaniu wartosci wyprodukowanych towarow.

W kwietniu br. szczegdlnie wysokg wydajnos¢, liczong jako wartos¢ pro-
dukcji na jednego zatrudnionego, zaobserwowano w przemysle koksowni-
czym. Dziat ten od kwietnia ubiegtego roku charakteryzuje sie stosunkowo
wysoka dynamikag produkciji. Ponadto wysokg wydajno$¢ osiagnety
w kwietniu br. przemysty: tytoniowy, samochodowy, papierniczy i chemicz-
ny. Dla porownania w produkcji wyrobow tytoniowych nastgpit spadek wy-
dajnosci w poréwnaniu do tego samego okresu 1999 roku, ale wydajno$¢
ta, na tle innych branzy przemystu, byta i tak stosunkowo wysoka. Zmniej-
szenie wydajnosci zaobserwowano jeszcze tylko w jednej branzy — produk-
cji instrumentow medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegaréw oraz
zegarkéw, gdzie spadfa ona w kwietniu 0 4,2 proc. w ujeciu rocznym.

Zatrudnienie i pface w przemysle

W wiekszosci dziatow produkcji sprzedanej przemystu obserwuje sie tenden-
cje redukcji zatrudnienia, wynikajaca m.in. z restrukturyzaciji przedsiebiorstw.
W okresie styczen-kwiecien 2000 roku przecietne zatrudnienie w przed-
siebiorstwach produkcyjnych badanych przez GUS zmniejszyto sie o 3,6
proc. Najwiekszy jego spadek nastgpit w produkcji metali oraz przemysle
skorzanym (odpowiednio o 19,4 i 14,5 proc.). Znaczna redukcja zatrudnienia
dotyczyfa restrukturyzowanego gornictwa, gdzie w porownaniu z tym samym
okresem 1999 roku pracowato 37 tys. osob mniej. Wzrost przecietnego
zatrudnienia zaobserwowano jedynie w 5 dziatach produkcji. Szczegdinie
wysoki byt on w przypadku przemystu koksowniczego, w ktérym dynamika
Sredniego zatrudnienia przekroczyta 24 proc. W najblizszym czasie przed-
siebiorstwa planujg dalsze redukcje.

W kwietniu br. nastgpit wzrost realnych ptac w przemysle, ktére wptywaja
na rozmiary popytu wewnetrznego. Spadek realnych ptac zanotowano
w gornictwie oraz przemysle tytoniowym. Najwyzszy wzrost ptac
w stosunku do kwietnia 1999 roku wystgpit w produkcji pozostatego sprzetu
transportowego oraz w przemysle chemicznym (odpowiednio o 11,5 i 10,7
proc.). Najwyzsze nominalne ptace w kwietniu br. zaobserwowano w prze-
mystach koksowniczym i tytoniowym, gdzie wynagrodzenia brutto przekra-
czaly 3 tys. ztotych. Natomiast najnizsze przecietne wynagrodzenia wystagpity
w przemysle lekkim: produkcii tkanin, wyrobow skorzanych, odziezy i futer.

Dynamika roczna produkcji przemystowej
(ceny biezace)
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Koniunktura w przemysle przetwérczym

W maju poprawity sie oceny ogoélnego klimatu koniunktury w przemysle.
Przewazaty oceny pozytywne: 27 proc. badanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny przedsiebiorstw koniunkture uznafo za pozytywa, a 17 proc.
za negatywna. Wskaznik ogo6lnego klimatu koniunktury
w przemysle przetwoérczym uksztattowat sie na poziomie nieco wyzszym
niz w kwietniu i wyniost 10 punktéw (wobec 3,9 punktow). Ogodlny klimat
koniunktury oceniano lepiej w sektorze prywatnym niz publicznym, cho-
ciaz w poréwnaniu do kwietnia réznica ta ulegta zmniejszeniu. Oceny ko-
niunktury byty zréznicowane w poszczegodlnych branzach. Najlepszg
ocene koniunktury w maju, podobnie jak w kwietniu, wystawity przed-
siebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ wydawniczg i poligraficzng, gdzie
wskaznik ogolnego klimatu koniunktury wyniost plus 29 punktéw. Pozy-
tywne, stosunkowo wysokie, oceny pochodzity ponadto od producentow
pojazddw, wyrobdéw z surowcow niemetalicznych oraz wyrobow z gumy
i tworzy sztucznych. Negatywnie wypowiadaty sie o koniunkturze przede
wszystkim przedsiebiorstwa przemystu lekkiego, czyli producenci tkanin,
wyrobow ze skory i odziezy.

W maju poprawity sie oceny popytu, zarowno krajowego, jak i zagranicz-
nego, dlatego tez producenci zdecydowali sie utrzymac poziom produk-
cji na poziomie zblizonym do miesigca kwietnia. Przewidujg oni dalszy
wzrost popytu w czerwcu i oczekujg zwiekszonego zapotrzebowania
na wyroby przemystowe. W zwigzku z tym prognozy produkcji na czer-
wiec sg korzystne. Jednakze pomimo ocen zwiekszonego zapotrzebowa-
nia na produkty przemystu przetwérczego nieznacznie wzrost w bada-
nych przedsiebiorstwach poziom nadmiernych juz zapaséw.

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw byta w maju oceniana negatywnie
przez ankietowanych. Wptyneto na to zwigkszenie zdolnosci regulowania
zobowigzan finansowych i problemy ze Scigganiem naleznosci od kontra-
hentéw. W przysztosci producenci oczekuja poprawy finansowej przed-
siebiorstw oraz przewidujg nieznaczne zwiekszenie skali zwolnien pra-
cownikow.

Handel detaliczny

Wedtug ocen badanych przez GUS przedsiebiorstw w maju w handlu
detalicznym koniunktura nie ulegta poprawie i wskaznik ogolnego klimatu
byt zblizony do zera. Ankietowane przedsiebiorstwa handlowe negatyw-
nie oceniaty biezacg sytuacje ekonomiczng, zardbwno w zakresie sprze-
dazy, jak i sytuacji finansowej. Jednoczes$nie nie przewidywano
znaczacej poprawy tych wielkosci w przysztosci. W ciggu najblizszych
trzech miesiecy oczekuje sie zmniejszenia sprzedazy przede wszystkim
tkanin, odziezy i obuwia. W czerwcu zatrudnienie w handlu detalicznym
ulegnie dalszej redukcji, gtféwnie w sprzedazy samochodow. Zwiekszenie
zatrudnienia planuja jedynie jednostki sprzedajgce meble, sprzet radio-
wo-telewizyjny i sprzet gospodarstwa domowego.

Nastroje konsumentow

Badania przeprowadzone przez Demoskop pokazujag, ze w czerwcu
nastroje konsumentoéw wyraznie pogorszyty sie i byty najgorsze od 1993
roku. Utrata optymizmu przez konsumentow wigzata sie z kryzysem poli-
tycznym (rozpadem koalicji) oraz duzym prawdopodobienstwem wzrostu
cen zywnosci w zwigzku z majowa suszg w rolnictwie. Jednoczes$nie
zwiekszyty sie oczekiwania inflacyjne, kupujacy tolerowali coraz wyzsze
ceny, a sprzedawcy charakteryzowali sie wieksza skfonnoscig do ich pod-
noszenia. Planowane w przysziosci zakupy dobr trwatego uzytku ulegty ob-
nizeniu.

Powyzsze badania wskazujg na ograniczenie popytu zauwazone przez
producentéw, handlowcdow i konsumentow. W przysztosci producenci
oczekujg poprawy zarowno popytu krajowego, jak i zewnetrznego.
W opinii handlowcow znaczacy wzrost sprzedazy, z wyjatkiem zakupow,
jest mato prawdopodobny. Takze konsumenci nie planujg zwiekszenia
wydatkoéw na zakup dobr trwatego uzytku i jednoczeS$nie oczekujg
wzrostu inflacji.
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Kalendarz Makroekonomiczny Czerwiec/Lipiec 2000

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
19 Czerwca 20 21 22 23
POL: Bezrobocie (V) POL: Posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej Boze Cialo
USA: Handel zagraniczny (IV) CZ: Handel zagraniczny (V)
26 27 28 29 30
CZ: PKB (I kw. 2000) POL: Ceny zywnosci (I pot. VI) USA: Posiedzenie Fed CZ: Inwestycje i zadluzenie zagraniczne (II)
USA: Posiedzenie Fed USA: Zamowienia na dobra trwalego CZ: Podaz pienigdza (V)
uzytku (V) USA: Nastroje konsumenckie (VI)
3 Lipca 4 5 6 7
POL: Bilans ptatniczy (V) USA: Zamowienia w przemysle (V) POL: Koniunktura gospodarcza w przemysle,
POL: Handel zagraniczny wg platnosci (V) GER: Zaméwienia w przemysle (V) budownictwie i handlu detalicznym (VI)
POL: Ceny zywnosci (II pot. VI) GER: Bezrobocie (VI) POL: Wybrane pozycje bilansu NBP (VI)
CZ: Budzet panstwa (V) POL: Rezerwy oficjalne brutto (VI)
USA: Zatrudnienie (VI)
GER: Produkcja przemysiowa (V)
10 11 12 13 14
CZ: Rezerwy zagraniczne (VI) CZ: Inflacja USA: Podaz pienigdza (VI) POL: Place i zatrudnienie w sektorze
CZ: Bezrobocie (VI) CZ: Produkcja, sprzedaz, place przedsiebiorstw (VI)
i zatrudnienie w przemysle POL: Podaz pieniadza (VI)
oraz budownictwie (VI) USA: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Produkcja przemystowa (VI)
17 18 19 20 21
POL: Inflacja (VI) POL: Produkcja przemystowa (VI) USA: Handel zagraniczny (V) POL: Bezrobocie (VI)
POL: Budzet panstwa (VI) POL: Ceny produkgji przemystowej
CZ: Ceny producenta (VI) i budowlano-montazowej (VI)
USA: Inflacja (VI)
CZ: Sprzedaz detaliczna (V)
24 25 26 27 28

POL: Ceny zywnosci (I pol. VII)
CZ: Handel zagraniczny (VI)

USA: Zamowienia na dobra trwalego
uzytku (VI)

POL: Bezrobocie (II kw.)
USA: Nastroje konsumenckie (VII)




1999 2000

KATEGORIA jednostka czerwiec lipiec  sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien styczen  luty  marzec kwiecied  maj
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,5 6,3 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 101 104 103 98 10,0
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,2 0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 5,2 5,5 59 6,2 6,8 7,5 8,0 82 81 73 7.4% 77
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,1 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7¢ 08
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 81 7.8 7,8 82 83 838 91 7,7 7,5 7,7 83* 86
budowlano-montazowej (r/r)
Wskaznik cen produkji % 0,3 0,3 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 1L,1* 09
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 133 122 102 131 17,6 233 196 159 90 3,7 58 143
Kurs USD/PLN (m/m) % 02 15 18 33 07 35 20 16 08 11 35 62
Kurs EUR/PLN (t/r) % 3 39 79 66 26
Kurs EUR/PLN (m/m) % 21 20 44 22 27 01 40 14 18 33 13 18
Wynagrodzenie realne brutto % 36 32 34 39 19 03 23 0,5 0,8 31 52¢ 18
w sektorze przedsigbiorstw (t/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (1/r) % 3,0 49 6,2
Produkcja przemystu (1/r) % 1,0 1,4 7,1 8,6 89 159 19,1 7,9 16,4 6,8 53% 123
Produkcja przemystu (m/m) % 0,1 2,0 4,6 9,3 0,1 -0,9 57 -190 73 11,6 -84* 79
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 4,9 0,3 43 5,2 -0,1 5,9 12,3 4,6 5,6 42 5,6 -0,7
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 9,6 0,5 6,4 89 4,4 182 493 57,7 6,6 175 -0,1* 16,6
Sprzedaz detaliczna towarow (r/r) % 253 264 259 248 251 322 346 203 254 169 199
Sprzedaz detaliczna towar6w (m/m) % 21 42 06 04 46 23 232 321 50 172 22
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 2,1 0,6 13,0 178 153 293 270 294 126 201
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 34 3.0 49 14,9 7,0 0,5 4.4 9,4 3,5 31,5
Import w ujeciu celnym (1/r) % 5,5 7.3 14,9 125 151 30,4 34,7 300 274 8,7
Import w ujeciu celnym (m/m) % 0,5 1,0 -1,6 15,9 6,2 41 29 201 81 12,0
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2074 2116 2144 2178 2187 2257 2350 2478 2528 2534 2490 2446
Stopa bezrobocia % 11,6 11,8 119 121 122 125 130 136 139 139 13,7 135
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5771 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PIN | 1827 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988
Nominalny wzrost % 105 99 11,1 123 109 90 123 172 179 137 155 120
wynagrodzen brutto (t/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 565 658 768 890 1006 1125 1259 11,0 203 31,0 409 51,8
Wydatki budzetowe mldPIN | 679 784 889 1002 1126 1246 1385 118 248 380 498 618
Wynik budzetu panstwa mldPIN | 113 .125 -121 113 -121 <121 126 09 45 69 -89 -100
Zadluzenie krajowe mld PN | 133,4 130,9 134,7* - 141,9
budzetu panstwa
ZadtuZenie zagraniczne mld PLN | 123,0 130,5 129,7 128,2
budzetu panstwa
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1999 2000

KATEGORIA jednostka czerwiec lipiec  sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien styczen  luty  marzec kwiecied  maj
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy minUSD | -1138 -1055 -786 -1147 -849 -1178 -1683 -1207 -954 -1344* -819
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1303 -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1140 -1241* 1045
w ujeciu platniczym
Eksport mnUSD | 2122 2092 2078 2044 2221 2151 2470 1922 2038 2371* 2076
Import minUSD | 3425 3414 3311 3353 3360 3712 4235 3380 3178 3612* 3121
Saldo ustug minUSD | -111  -125 -129 - -127 -128 -140 208 174 -171 -202 -178
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 253 301 429 423 426 299 174 286 225 218 398
Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD | 726 1279 1015 877 863 834 1405 1485 647 1074* 580
Inwestycje bezposrednie minUSD | 426 297 1393 745 363 789 744 763 354  430% 403
Inwestycje portfelowe minUSD | 196 70 227 432 451 809 256 244 587 1598 47
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniagdza mldPIN | 236 238 242 246 251 255 203 255 258 262 266 269
Podaz pieniadza (t/r) % 29 211 196 209 224 229 193 151 137 138 152 151
Podaz pieniadza (m/m) % 2 09 14 17 19 15 35 31 10 16 15 11
Depozyt ogotem (1/r) % 246 225 212 223 23,5 242 183 15,7 14,7 155 16,6 16,8
Depozyt ogotem (m/m) % 0,8 0,8 1,7 1,9 1,8 21 2,4 -1,6 1,3 1,9 0,9 1,5
Kredyty dla osob fizycznych (t/r) % 41,1 429 454 476 46,0 522 53,0 525 51,8 52,1 49,8% 49,7
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 45 47 45 45 3,7 43 45 0,6 1,2 3,4 1,6 3,6
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 250 254 240 238 24,5 237 21,6 20,8 188 181 191 18,0
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 0,6 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2 -1,5 25 1,0 0,9 2,0 0,7
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu % 37 56 2,9 0,5 0,8 2,0 -13 3,0 3,7 02 -5,1%%
$redni kurs USD PIN | 3,9431 3,8827 39510 4,0799 4,1092 42527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 42347 44988
Sredni kurs EUR PIN | 40969 4,0166 4,1946 42881 44031 43974 42200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758
$redni kurs DEM PIN | 2,0947 2,0537 2,1447 2,1925 2,2513 22484 21577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839
Srednia stawka WIBOR T/N % 1329 1330 1327 13,67 13,82 1549 17,64 1742 1643 1797 17,58 18,00

WIBOR 1M % 1334 1334 1339 1383 14,72 1694 2047 17,11 1743 18,18 1817 18,12

WIBOR 3M % 1331 1338 13,64 1432 16,64 1855 19,03 17,18 17,84 1844 1834 1840
Srednia rentownos¢ % 12,28 1240 12,56 1254 13,71 1541 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownos¢ % 12,18 1233 12,44 1291 14,63 1598 16,01 16,19 16,99 1755 17,29 17,86
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownosé % 11,50 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 1478 1487 1491 1657 1639 17,42
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos¢ % 889 906 923 959 1050 1059 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55 11,89
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEiNEJ
Stopa interwencyjna % 13,0 130 130 140 140 165 16,5 165 175 175 175 175
Stopa redyskontowa % 155 15,5 155 155 15,5 19,0 19,0 190 200 20,0 20,0 20,0
Stopa lombardowa % 170 170 170 170 170 205 205 205 21,5 215 215 2L5
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 0,0
* dane skorygowane, Zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP, ** do 11 kwietnia 2000 roku
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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 19.06.2000, zostafo przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Glowny Ekonomista
Monika Bystra — Analityk
Aleksander Krzyzaniak — Asystent
Stawomir Nosal — Asystent

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

Serwis ekonomiczny w internecie: www.wbk.pl
Komentarz makroekonomiczny w serwisie Reuters: WBKECON

DEPARTAMENT OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

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

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

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

Wydzial Dealeréw - Poznan Wydzial Dealeréw - Warszawa
ZCSp()l Obslugi Kliento6w Korporacyjnych 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 Urbanska Dealer 061 856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Adam Wandzilak Dealer 061856 58 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Katarzyna Kaminska Dealer 061856 58 25 Rafal Podgorski Dealer 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddziatlow Zespot Marketingu

Waldemar Polowczyk Dealer 061856 58 14

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

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespolem Marketingu w przypadku checi otrzymywania biuletynu w wersji elektroniczne;.

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

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z ogélnie dostgpnych wiarygodnych Zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki
Finansowe” stanowi wytaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany,

powielanylub w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych.
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