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Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

Lipiec 2000

e W czerwcu nastgpit dalszy wzrost inflacji. Inflacja wzrosta
0 0,8 proc. m/m oraz 10,2 proc. r/r, w poréwnaniu do
0,7 proc. m/m i 10,0 proc. r/r wzrostu cen w maju.
Rynek spodziewat sie inflacji w szerokim przedziale od 10,0
do 10,5 proc. r/r i z tego wzgledu, pomimo ze dane o inflacji
byty umiarkowanie negatywne, ich publikacja nie miata
wpiywu na rynki finansowe. Gtdwng przyczyng inflacji
sg szoki podazowe, a nie nadmierny popyt wewnetrzny.

e W czerwcu produkcja przemysfowa wzrosta o 1,3 proc. m/m
oraz o 13,5 proc. r/r. W okresie styczen-czerwiec 2000
produkcja przemystowa wzrosta o 10,2 proc. w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Przy tej samej
liczbie dni roboczych co w maju i stabym popycie
wewnetrznym, dobre dane o produkcji przemystowej
Swiadczg o tym, ze mamy prawdopodobnie do czynienia
Z poprawg w eksporcie.

e Deficyt obrotéw biezgcych w maju spadt do 376 min USD
po deficycie w wysokosci 850 min USD w kwietniu. Poprawie
ulegty prawie wszystkie sktadniki deficytu obrotéw biezgcych
— deficyt handlowy zmniejszyt sie 0 200 min USD na skutek
znaczacej poprawy w eksporcie.

e Podaz pienigdza wzrosta w czerwcu az o 5,9 proc. m/m.
Spowodowane byto to gtdwnie gwattownym wzrostem
kredytow dla ludnosci w trzeciej dekadzie czerwca,
zwigzanej z kredytami na zakup akcji PKN. Kredyty dla
ludnosci wzrosty 0 10,2 mid PLN (25,1 proc. m/m).

e Wedtug szacunkéw GUS produkt krajowy brutto wzrést
0 6,0 proc. r/r w | kwartale 2000 r. wobec 6,2 proc. wzrostu w
IV kwartale ubiegtego roku. Popyt indywidualny stabnie.

e Ztoty umocnit sie ze wzgledu na oczekiwania prywatyzaciji
TP S.A.

e Dtuzsze stopy procentowe, po okresie spadku, ponownie
wykazujg wzrost.

® W najblizszym czasie polityka pieniezna bedzie restrykcyjna.
e Projekt budzetu na rok 2001, cho¢ nieco bardziej restry-
kecyjny niz w roku biezgcym, nie zadowala RPP.
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

W lipcu najwazniejsze okazaty sie obawy zwigzane ze stopniem
restrykcyjnosci zatozen budzetowych na 2001 r. Dane
makroekonomiczne publikowane w lipcu byty pozytywne lub
neutralne dla ztotego i rynku papierow skarbowych. Bardzo
dobre wyniki na rachunku obrotéw biezacych za maj nastawity
rynek optymistycznie i spowodowaty spadek rentownosci
papierow skarbowych oraz umocnienie zfotego. Ztoty umacniat
sie takze w oczekiwaniu na przeptywy walutowe, zwigzane
z prywatyzacja TP S.A. Na specjalne konto walutowe w NBP ma
wptyng¢ co najmniej 1 do 1,5 mld USD przychodow
Z prywatyzacji, a to moze oznaczac, ze nawet 1,5 do 2 mld USD
moze by¢ wymienione na rynku walutowym. Suma
ta prawdopodobnie bedzie roztozona w czasie, mato
prawdopodobne jest skoncentrowanie catej tej sumy w ciggu
paru tygodni po podpisaniu umowy prywatyzacyjnej, ktorej
zawarcie jest spodziewane w najblizszych dniach. Ministerstwo
Finansow znacznie zwiekszyto emisje krotkoterminowych bonow
skarbowych w lipcu, co doprowadzito do wzrostu rentownosci
w krotkich terminach. Rynek obligacji w ostatnich tygodniach
byt dos¢ spokojny i nie reagowat zbyt negatywnie na ogtoszone
zatozenia budzetowe na rok 2001. Projekt budzetu, pomimo
ze zaktada niewielkie ograniczenie deficytu ekonomicznego
w przysztym roku, nie wzbudzit wielkiego entuzjazmu analitykdw
ani Rady Polityki Pienieznej. RPP w ostatnim czasie wystata kilka
sygnatéw wskazujgcych, ze okres utrzymywania wyzszych stop
procentowych bedzie prawdopodobnie diuzszy, tj. co najmniej
do konca br. Istnieje ciggle zagrozenie podniesienia stop NBP,
co mogtoby mie¢ miejsce po ustaleniu celu inflacyjnego na
2001 rok, co nastapi w sierpniu br. Prawdopodobienstwo
podwyzki stop nie przekracza jednak 25-30 proc. Procesy
inflacyjne, na skutek skumulowanych szokow podazowych na
rynku zywnosci i paliw, wykazujg zaskakujgcg inercje. W lipcu
mozliwy jest dalszy wzrost inflacji rocznej, do co najmniej 10,6
proc., a w IV kwartale br. mozna spodziewac sie spadku inflacji
ponizej 10 proc. r/r. Na koniec roku inflacja prawdopodobnie
znacznie przekroczy cel inflacyjny RPP, osiggajac
prawdopodobnie 7,8 do 7,9 proc. r/r. Popyt indywidualny
w | pétroczu 2000 r. zmniejsza dynamike wzrostu na skutek
wyzszych stop procentowych, niskich realnych ptac
w przedsiebiorstwach oraz spadku realnych emerytur i rent
ze wzgledu na znaczne niedoszacowanie zaktadanej inflacji na
2000 r. O ile popyt wewnetrzny wyraznie ulega spowolnieniu,
to popyt zagraniczny zaczyna sie odbudowywac. Poprawiajg
sie wyniki eksportu dobr i ustug, wzrasta takze handel
przygraniczny. Na skutek czynnikdw sezonowych stopa
bezrobocia ulega zmniejszeniu. Polityka fiskalna w br. jest
znacznie bardziej restrykcyjna niz w roku ubiegtym, co
w potaczeniu z duzg restrykcyjnoScia polityki pieniezne]
prowadzi¢ bedzie do stabilizacji sytuacji na rachunku obrotow
biezacych. Konieczne wydaje sie dalsze zmniejszanie deficytu
ekonomicznego, aby poprawe na rachunku obrotow biezacych
uczynic trwatg.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 %
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 S
(=] (=] (=] (=] (=] S
Q Q Q Q Q N
o o0 oy w o ~
S (=) (=] (=] (=] S
Wskaznik cen 09 09 04 07 08 -02
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 10,4 103 908 10,0 10,2 10,6
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 05 04 07 09 09 006
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 81 73 74 79*% 88 89
produkgji sprzedanej
przemystu (/%)
Kurs walutowy $rednio- 90 37 58 143 11,6
miesieczny (USD, r/r%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
{2 8 8 8 8 8
N (=1 (=1 (=] (=1 (=)
— N N N (] N
= 8 & £ & B
Wskaznik sprzedazy |-32,1 50 172 22 -006
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy | 20,3 254 169 19,9 151
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci | 52,5 51,8 52,1 498 499 794
(t/r%)
Produkcja przemystu |-19,0 73 11,6 -85 77¢ 13
(m/m%)
Produkcja przemystu | 79 164 68 53 12,1* 135
(x/r%)
Eksport, ceny biezace | -9,3 -19,1 37 -59% 227
(wg platnosci r/1%)
Import, ceny biezace 15 38 73 -28% 10,0
(wg patnosci r/t%)
Saldo obrotow towaro- |-1458 -1140 -1241 -1075% 881
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 09 45 69 -89 -100 -108
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
O - R N %
2 2 8 g 8
— — — — N
Produkt Krajowy Brutto (1/t%) 60 68 48 41 52
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne (t/r%) 83 69 49 51 50
Nakfady brutto na srodki trwale  {19,7 21,7 145 69 6,5
(t/t%)
Eksport ceny stale (1/r%) 9,7 13,7 94 20 115
Import ceny stale (r/t%) 280 220 146 44 7,0
Inflacja ($redniorocznie %) 199 149 11,8 73 97
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 79
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,0
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 -42 -7.6 -7,5
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,2

1/t - rok do roku

E - szacunek P - prognoza

m/m - miesiac do miesiaca

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.

* dane skorygowane
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Polska - prognoza $redniookresowa

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

1M 1456 | 17,59 18,14 17,82 17,75 17,82 15,7 13,2 11,2 9,2 84
3M 1471 | 17,84 18,50 18,13 17,69 18,04 158 13,2 114 9,4 8,6
6M 14,60 | 17,85 18,67 18,25 17,97 18,18 15,8 13,2 11,5 9,5 8,7
12M 1480 | 18,05 18,86 18,40 18,12 18,36 159 13,4 11,6 9,6 838
Stopa lombardowa | 17,59 | 21,17 21,50 21,50 21,50 21,42 18,8 155 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 8,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L 1187 | 14,62 16,30 16,34 16,15 15,85 149 11,5 95 85 8,0
5L 1,12 | 12,78 14,01 14,18 13,98 13,74 13,0 10,2 9,0 8,2 78
10L 963 | 1041 11,69 12,02 11,50 11,41 10,1 93 85 8,1 7,6

Rentownos$¢ bonow skarbowych

13-tyg. 1312 | 16,25 16,75 17,17 17,50 16,92 15,0 123 10,3 83 74
52-tyg, 12,97 | 16,94 17,68 17,52 17,85 17,50 153 12,5 10,5 8,5 7,6
Kursy walutowe

USD/PLN 39650 | 4,1132 43762 4,366 4,443 4,324 4,53 490 5,30 5,55 5,80
EUR/PLN 42260 | 4,0629 4,0872 4,105 4,366 4,156 4,59 5,03 5,40 5,49 5,56
EUR/USD 1,0660 | 0,9878 0,9344 0,940 0,983 0,962 1,01 1,03 1,02 0,99 0,96
Srednia deprecjacja - - - - - 3,5% 7,6% 8,9% 7,7% 3,2% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN f)i‘ig;ﬁ‘j 41483 | 4,1428 4,3907 4410 4,460 4,460 4,60 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN (()i‘;g;fl‘; 4,1689 | 3,9650 4,2075 4,181 4,460 4,460 4,72 5,34 5,45 5,53 5,58
EUR/USD (()i‘;g;fl‘; 1,0050 | 0,9571 0,9583 0,948 1,000 1,000 1,03 1,03 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (t/r %) 41 6,0 5,5 47 44 5,2 5,5 5,2 5,1 5,5 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,3 10,2 9,6 7.9 7,9 6,8 5,7 43 38 3,5
Inflacja (v/t %) Srednio 7.3 10,3 10,1 10,2 8,4 9,7 7.4 6,3 5,0 41 35
Obrotybiezace PKB (%)| 7,6 | 7,9 79 74 7,0 7,5 71 71 7,0 6,4 5.9
Deficyt budzetowy/ 2,1 2,8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,0 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

Dtug publiczny/ 44,6 - - - - 432 39,0 36,9 35,1 32,9 31,6
/PKB (%)

Krajowy diug 20,7 : - - : 20,2 183 17,4 16,7 15,4 14,2
publiczny/PKB (%)

Zadluzenie zagraniczne 39,0 - - - - 38,4 34,8 31,3 283 27,7 27,0
0golem/PKB (%)

Data prognozy: 19.07.2000

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

Inflacja - ceny konsumenta

W czerwcu nastapit dalszy wzrost inflacji. Inflacja wzrosta o 0,8 proc.
m/m oraz 10,2 proc. r/r, w porownaniu do 0,7 proc. m/m i 10,0 proc.
r/r wzrostu cen w maju. Rynek spodziewat sie inflacji w szerokim
przedziale od 10,0 do 10,5 proc. r/r i z tego wzgledu, pomimo ze da-
ne o inflacji byty umiarkowanie negatywne, ich publikacja nie miata
wptywu na rynki finansowe. W czerwcu byt nadal widoczny wptyw
szoku podazowego — ceny zywnosci wzrosty az o 0,6 proc. m/m, po
wzroscie o0 0,4 proc. w maju. Wzrost cen ustug wyniost 0,7 proc. m/m,
po 0,8 proc. wzroscie w maju, co spowodowane byto w dalszym cia-
gu presja kosztowa ze strony cen energii. Tendencje inflacyjne nadal
nie sg zbyt korzystne. O ile nadal bedzie wystepowat wzrost cen nie-
ktorych kategorii zywnosci, moze to spowodowac, ze deflacja w lipcu
nie wystapi lub bedzie bardzo mata. Spowodowatoby to wzrost infla-
cji rocznej w lipcu do ok. 10,7 proc. Realizacja celu inflacyjnego
w 2000 r. jest praktycznie niemozliwa. W dalszym ciggu spodziewa-
my sie inflacji znacznie przekraczajacej 10 proc. r/r w okresie lipiec-
-sierpien oraz spadku inflacji do ok. 9,3 proc. r/r we wrzes$niu br.
Na koniec roku inflacja wyniesie prawdopodobnie okoto 7,8-7,9 proc.

Inflacja — ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej wzrosty w czerwcu az o 0,9 proc. wo-
bec 0,9 proc. wzrostu w maju, a zatem powyzej oczekiwan rynku.
W ujeciu rocznym wzrost cen producenta wyniost 8,8 proc.
w poréwnaniu do 7,9 proc. w maju. W okresie styczen-czerwiec
2000 r. wzrost cen produkcji byt o 0,6 proc. wyzszy niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego i wyniost 4,0 proc. Ceny
produkcji sprzedanej rosng szybciej w ostatnich dwoch miesia-
cach z powodu ostabienia ztotego oraz wzrostu cen ropy nafto-
wej i energii elektrycznej. Obecny wzrost inflacji producenta powi-
nien znalez¢ przetozenie z opdznieniem jednego miesigca na
ceny konsumenta. Pomimo stabego popytu wewnetrznego bedzie
wystepowac kosztowa presja inflacyjna. Ze wzgledu na wzmoc-
nienie ztotego w lipcu i dalszy spadek nastrojow konsumentow,
mozna spodziewac sie zwolnienia tempa wzrostu cen producenta
w najblizszych miesigcach, o ile szoki podazowe na rynku zywno-
Sci nie beda zbyt silne. W budownictwie ceny wzrosty w czerwcu
0 0,9 proc. m/m oraz o 9,0 proc. r/r po wzroScie odpowiednio
00,71i8,4 proc. w maju.

Produkcja przemysfowa

W czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 1,3 proc. m/m oraz
0 13,5 proc. r/r. W okresie styczen-czerwiec 2000 produkcja przemy-
stowa wzrosta 0 10,2 proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Przy tej samej liczbie dni roboczych co w maju oraz sta-
bym popycie wewnetrznym, dobre dane o produkcji przemystowe;j
Swiadcza o tym, ze prawdopodobnie nastepuje poprawa w ekspor-
cie. Jest to kolejne, po danych z bilansu ptatniczego, potwierdzenie,
ze polski eksport zaczyna sie odbudowywac. Wzrost produkcji nasta-
pit w przemysle przetwérczym (1,3 proc. m/m) oraz gornictwie (4,8
proc. m/m), natomiast w dziale produkcja energii, dystrybucja gazu
i wody produkcja spadta (o 0,9 proc. m/m). W biezacym roku spo-
dziewamy sie Sredniorocznego wzrostu produkcji przemystowej
0 okoto 8 proc. W czerwcu produkcja budowlano-montazowa wzrosta
o 11,4 proc m/m oraz o 1,1 proc. r/r. Wzrost dynamiki miesiecznej,
podobnie jak w miesigcu poprzednim, ma charakter sezonowy.

Inflacja - ceny konsumenta
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Gospodarka Polski

Bilans ptatniczy

Deficyt obrotow biezacych w maju spadt do 376 min USD,
po deficycie w wysokosci 850 min USD w kwietniu. Poprawie ulegty
prawie wszystkie sktadniki deficytu obrotow biezacych — deficyt han-
dlowy zmniejszyt sie 0 200 min USD na skutek znacznej poprawy
w eksporcie. Eksport wzrost o ponad 20 proc. r/r, podczas gdy rocz-
na dynamika importu nie przekracza 7 proc. Kolejne 100 min USD
zmniejszenia deficytu wynika ze wzrostu eksportu ustug. Rowniez
handel przygraniczny wykazuje oznaki poprawy. Pomimo, ze moze to
by¢ zwigzane z poczatkiem sezonu wakacyjnego, wydaje sie,
ze nastgpita zmiana trendu i handel przygraniczny moze utrzymac
sie na wyzszym poziomie. Najwieksza poprawa nastgpita w saldzie
dochodow, ktore wzrosto o 250 min USD m/m. Jest to niewatpliwie
efekt jednorazowy, zwigzany z wyptata odsetek od lokat i inwestycji
zagranicznych. W przysztym miesigcu saldo dochodow ponownie
bedzie ujemne, co spowoduje, ze wynik rachunku obrotow biezgcych
w czerwcu bedzie gorszy, ale prawdopodobnie utrzyma sie na pozio-
mie minus 700 — 800 min USD. Mozliwa jest dalsza poprawa salda
handlu zagranicznego w wyniku poprawy koniunktury w strefie euro,
zwtaszcza w Niemczech, oraz ograniczenia wzrostu importu na sku-
tek znacznie stabszego popytu wewnetrznego w Polsce.

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza wzrosta w czerwcu az o0 5,9 proc. m/m. Spowodowane
byto to gtownie gwattownym wzrostem kredytow dla ludnosci w trzeciej
dekadzie czerwca, zwigzanego z kredytami na zakup akcji PKN Orlen
S.A. Kredyty dla ludnosci wzrosty o 10,2 mid PLN (25,1 proc. m/m),
z czego ok. 8,5-9 mld PLN stanowity prawdopodobnie kredyty na zakup
akcji PKN Orlen S.A. Ze wzgledu na 91-proc. redukcje zlecen, podaz
pieniadza ulegnie zmniejszeniu w pierwszej dekadzie lipca, po spface-
niu kredytow zaciggnietych na zakup akcji PKN. Po odjeciu kredytow
na zakup akcji PKN podaz pienigdza wzrostaby tylko o ok. 2,5 - 2,8
proc. m/m. Odzwierciedleniem kredytéw na zakup akcji PKN po stronie
depozytowej byt znaczny, 18,3-proc. wzrost depozytow ztotowych
przedsiebiorstw, co stanowi przyrost o ponad 9,8 mid PLN. Odpowiada
to depozytom w biurach maklerskich, ktére ze wzgledu na redukcje
Zlecen nie pojawig sie rowniez w danych za lipiec. Przyrost depozytow
ztotowych ludnosci byt stosunkowo wysoki i wynidst 2,7 proc. m/m.
Kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 2,0 proc. m/m, podczas gdy
zadtuzenie sektora budzetowego wzrosto o 1,8 proc. m/m.

Wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2000 r.
Wedtug szacunkow GUS produkt krajowy brutto wzrost o 6,0 proc. r/r
w pierwszym kwartale 2000 r. wobec 6,2 proc. wzrostu w IV kwartale
ubiegtego roku. Popyt krajowy zwiekszyt sie o 5,1 proc.,
co spowodowane byto gtownie wzrostem stanu zapasow. W | kwartale
br. spadto tempo wzrostu spozycia indywidualnego do 4,6 proc. r/r oraz
nastapito znaczne spowolnienie tempa wzrostu nakfadow brutto
na srodki trwate do 5,5 proc. r/r. Dla porownania, roczna dynamika
wzrostu spozycia indywidualnego w 1999 r. wynosita 5,1 proc., a dyna-
mika roczna inwestycji w srodki trwate 6,9 proc. Po stronie popytowej
widac wyraznie efekt podwyzki stop procentowych w IV kwartale 1999 r.
Nalezy spodziewac sie dalszego spadku dynamiki spozycia w br.
na skutek wyzszych stop procentowych oraz bardziej restrykcyjnej poli-
tyki fiskalnej. Po stronie tworzenia PKB, wartoS¢ dodana brutto wytwo-
rzona w przemysle wzrosta realnie o 10,1 proc. r/r w wyniku niskiej bazy
- spadku dynamiki PKB w przemysle o 2,8 proc. w | kwartale 1999 r.
W dalszym ciggu poprawia sie sytuacja w sektorze ustug rynkowych,
gdzie realny wzrost w | kwartale wyniost 5,8 proc., natomiast wartosc
dodana w budownictwie wykazuje stabilny wzrost o 4,0 proc. r/r
w ujeciu realnym.

Bilans platniczy RP
(Srednia z ostatnich 3 mies.)
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Rynek walutowy

Ztoty umacnia sie ze wzgledu na zblizajgca

sie prywatyzacje TP S.A.

W ciggu ostatniego miesigca ztoty umocnit sie wobec dolara amerykan-
skiego i euro. Spowodowane byto to bardzo dobrymi wynikami na
rachunku obrotow biezgcych oraz oczekiwaniami na prywatyzacje
TP S.A. Pod koniec czerwca ztoty umacniat sie wobec USD ze wzgledu
na oczekiwania bardzo dobrego wyniku na rachunku obrotéw biezg-
cych za maj. Natomiast zfoty ulegat ostabieniu wobec EUR z powodu
jego umocnienia sie wobec dolara amerykanskiego. Po ogtfoszeniu nad-
spodziewanie dobrych danych dotyczacych deficytu obrotéw bieza-
cych, ztoty umocnit sie zaréwno wobec USD, jak i wobec EUR. Rowniez
poczatkowa reakcja rynku walutowego na ogtoszenie zatozen budzeto-
wych byta pozytywna. W srode, 5 lipca, na fixingu zfoty osiagnat po-
ziom 4,1064 PLN za euro oraz 4,3004 za dolara. W kolejnych dniach
ztoty ostabiat sie ze wzgledu na obawy dotyczace stopnia restrykcyjno-
Sci budzetu na 2001 r. oraz trudnosci w interpretacji przez rynki finan-
sowe nowych definicji budzetowych. Ztoty umocnit sie po umiarkowanie
pozytywnych interpretacjach zatozen budzetowych przez cztonkow
Rady Polityki Pienieznej oraz po wypowiedzi cztonka RPP Dariusza
Rosatiego, ze na specjalne konto walutowe wptynie z prywatyzaciji
co najmniej 1-1,5 mld USD, ktére wykorzystane beda na sptate polskie-
go dtugu zagranicznego w br. We wtorek, 11 lipca, transakcje na dola-
ra zawierano pomiedzy 4,2580 PLN do 4,2860 PLN. Jednak w nastep-
nych dniach z powodu pojawienia sie negatywnych wypowiedzi niekto-
rych cztonkéw wtadz monetarnych, krytykujgcych projekt przysztorocz-
nego budzetu za jego zbyt mafg restrykcyjnosc¢, ztoty ostabit sie do po-
ziomu 4,31 do 4,34 PLN za USD. Z powodu spadku wartosci euro
wobec dolara, poczawszy od 6 lipca ztoty, umacniaf sie wobec euro.
Po publikacji danych o inflacji w czerwcu, ktore cho¢ relatywnie stabe
znajdowaty sie jednak w Srodku oczekiwan rynku, ztoty przestat traci¢
na wartosci wobec dolara. Po dobrych wynikach czerwcowej produkcii
przemystowej zfoty umocnit sie we wtorek, 18 lipca, do poziomu 4,3050
PLN za USD. Umowa o sprzedazy pakietu 35 proc. akcji TP S.A. kon-
sorcjum France Telecom i Kulczyk Holding powinna zosta¢ podpisana
do konca tego tygodnia (tj. do 21 lipca). Rynek spekuluje na temat su-
my, ktéra przejdzie przez rynek walutowy. Ztoty z duzym prawdopodo-
bienstwem bedzie oscylowat wokdt poziomu 4,30-4,35 PLN za USD
w ciggu najblizszych tygodni. Jesli okaze sie, ze przez rynek przecho-
dza wieksze ilosci dolarow, ztoty moze sie umacnia¢ do testowanego
11 lipca poziomu 4,25 PLN za USD. Prawdopodobne jest rozfozenie
w czasie pfatnosci za akcje TP S.A. Mozliwe jest takze, ze na specjalne
konto trafi wiecej niz oczekiwane przez rynek 2 mid USD. Po ustaniu
przeptywow zwigzanych z prywatyzacja TP S.A., ztoty powinien powro-
ci¢ do poziomu réwnowagi wobec USD w okolicach 4,45 - 4,50 PLN
za 1 USD.

Euro ostabia sie wobec dolara

W trzecim tygodniu lipca euro zaczeto znow traci¢ na wartosci
w stosunku do dolara. Nastgpito to po wzroscie zainteresowania spof-
kami internetowymi (po lepszych wynikach Yahoo), lepszych wynikach
amerykanskich korporacji oraz po wypowiedzi Alana Greenspana,
potwierdzajacej dalszy silny wzrost produktywnosci w USA. Ta ostatnia
wypowiedz, w potgczeniu z danymi makroekonomicznymi sugerujacy-
mi, ze gospodarka amerykanska zwalnia tempo wzrostu, zmniejszyta
oczekiwania dotyczace kolejnej podwyzki stop w USA. We wtorek,
18 lipca, euro spadfo ponizej technicznego poziomu 0,925 USD. Stabe
wyniki wskaznika nastrojow w biznesie IFO oraz silny wzrost inflacji
w strefie euro (2,4 proc. r/r w czerwcu) spowodujg, ze w najblizszym
czasie euro bedzie prawdopodobnie stabe.

Sredni kurs ztotego USD oraz EUR (fixing)
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

W ostatnim miesigcu na rynku pienieznym stawki ksztattowaty sie na dos¢
stabilnym poziomie. W krotkich terminach, po typowej nadptynnosci pod
koniec miesiaca, w drugim tygodniu lipca wystapit przejsciowy brak srod-
kow, spowodowany ptatnoscig za dodatkowo emitowane krotkie bony
skarbowe. Po wykupie obligacji skarbowych, w trzecim tygodniu lipca,
krotkie stawki WIBOR wrocity do poziomu stopy interwencyjnej. Diuzsze
stawki WIBOR wzrastaty, zwtaszcza w terminie 3M. Stawki WIBOR 1M,
po niewielkim wzroscie w pierwszym tygodniu lipca, w kolejnych dniach
lekko spadaty. Spready miedzy stawkami WIBOR a WIBID, po znacznym
wzroscie w potowie czerwca, w lipcu zmniejszaty sie.

Bony i obligacje skarbowe

W ostatnim tygodniu czerwca na rynku wtornym rentownosci bonow skarbo-
wych spadaty, przy czym spadek ten byt najwigkszy w krotkich terminach.
Krzywa rentownos$ci na krotszym koncu przesuneta sie w dot
0 ok. 50 punktow bazowych (3M) i 40 punktéw bazowych (12M). Na rynku
wtornym rentownosci obligacji skarbowych réwniez spadaty, zmniejszajac
sie 0 10-15 punktow bazowych w sektorze 3L do 5L. W pierwszym tygodniu
lipca na rynku wtornym rentownosci bonow i obligacji skarbowych nie-
znacznie wzrosty. Rentownosci bonéw skarbowych 12M ksztattowaty sie od
17,7 proc. do 17,8 proc., podczas gdy rentownosci bondw skarbowych
3M wynosity 16,0 proc. do 16,2 proc. W pierwszym tygodniu lipca rentow-
nosci obligacji skarbowych spadty o ok. 20-30 punktéw bazowych. Obnize-
nie rentownos$ci obligacji skarbowych na rynku wtérnym spowodowane byto
przede wszystkim bardzo niskim deficytem na rachunku obrotéw biezacych
w maju. Na rynku wtérnym w drugim tygodniu lipca rentownosci obligaciji
skarbowych ustabilizowaty sie. Rentownosci bondw skarbowych natomiast
wykazywaty spadek. Pomimo niepewnosci dotyczacej stopnia restrykcyjno-
Sci budzetu na 2001 r., na rynku bondw i obligacji skarbowych nie wystapit
spadek cen. W trzecim tygodniu lipca na rynku wtérnym skarbowych papie-
row wartosciowych nastgpit wzrost rentownosci w zwigzku z obawami przed
stabymi danymi o inflacji oraz obawami przed zbyt wysokim deficytem
finanséw publicznych w 2001 r. Inwestorzy, podobnie jak w zesztym miesia-
cu, nie zareagowali na dobre dane dotyczace produkcji przemystowe;.
Krzywa rentownosci przesuneta sie o 15-25 punktow bazowych w gore.
Rentownosci bondw skarbowych wzrosty o 20-25 punktéw w poniedziafek,
17 lipca, a w kolejnych dwoch dniach spadty o 15-20 punktow w diuzszych
terminach. Przed posiedzeniem RPP, 19 lipca, w zwigzku z niewielkimi oba-
wami przed podwyzka stop, rentownosci obligacji skarbowych w krétszych
terminach wzrosty o ok. 10 punktéw bazowych. W lipcu Ministerstwo Finan-
sow zorganizowato dodatkowe przetargi: 4 lipca na 2,0 mld 3-tygodniowych
bondéw skarbowych oraz 7 lipca na 1,5 mld 2-tygodniowych bondw skarbo-
wych. Srednie uzyskane rentownoéci wyniosty odpowiednio 17,508 proc.
oraz 17,553 proc. Catkowita emisja bonéw skarbowych ma wynies¢ w lipcu
6,5 mid PLN (w tym 1,5 mld bonéw 52-tygodniowych oraz 900 min bondow
13-tygodniowych) w poréownaniu do 4,5 mld PLN bonéw sprzedanych
w czerwcu. Po spadku na poczatku lipca, rentownosci bonéw skarbowych
rocznych na rynku pierwotnym byty stabilne. Natomiast rentownosci bonéw
13-tygodniowych wzrastaty ze wzgledu na znacznie wieksza podaz bonow
krotkoterminowych w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Podaz obliga-
cji skarbowych w lipcu wyniosta 2,2 mld PLN, podczas gdy w czerwcu
wyniosta ona 2,4 mld PLN. Srednie rentowno$ci uzyskane na przetargach
w lipcu wynosity 17,372 proc., 13,778 proc. oraz 12,938 proc. - odpowied-
nio dla obligacji 2-letnich, 5-letnich i 10-letnich. W czerwcu na rynku pierwot-
nym rentownosci obligacji 2-letnich i 5-letnich wynosity odpowiednio 17,613
proc. i 14,609 proc. Struktura emitowanych papieréw skarbowych w lipcu
Swiadczy o tym, ze Ministerstwo Finanséw ma duze potrzeby pozyczkowe
w zakresie finansowania krotkoterminowego.
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Polityka pieni¢zna i fiskalna

Polityka pieniezna w 2000 r.

Na posiedzeniu 21 czerwca br. Rada Polityki Pienieznej nie wprowadzita
zmian w polityce pienieznej, natomiast utrzymata restrykcyjne nastawienie
w polityce monetarnej. Rowniez na posiedzeniu 19 lipca br. Rada Polityki
Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienita wysokosci stop procen-
towych, a jednoczes$nie zdecydowanie potwierdzita swoje nastawienie
ku zaciesnianiu polityki monetarnej. Jako przyczyny wzrostu inflacji, RPP
wskazata procykliczng polityke rzadu na rynku zywnosci w 1999 r., szoki
podazowe wywotane suszg i spoznione interwencije na rynku rolnym w bie-
zgcym roku oraz zmiany wynikajace ze wzrostu cen paliw na rynkach Swia-
towych. Te czynniki proinflacyjne wedtug RPP sg wzmacniane przez wzrost
stawek akcyzy oraz quasi-monopolistyczng strukture rynku paliwowego
w Polsce. Na skutek wzrostu cen paliw i cen energii elektrycznej, zwiekszy-
ty rowniez w silnym stopniu ceny producenta. Polityka monetarna nie jest
w stanie przeciwdziata¢ pierwotnym, ani wtérnym efektom szokéw podazo-
wych. Wysoka dynamika inflacji utrzymuje sie pomimo wolniejszego tempa
przyrostu podazy pienigdza. W naszej ocenie, zgodnej z oceng RPP, go-
spodarka Polski wchodzi w faze schtodzenia popytu wewnetrznego. Odbu-
dowujacy sie popyt zagraniczny w tej sytuaciji spowoduje spadek deficytu
obrotow biezacych. W opinii RPP w trakcie prac nad budzetem nalezy da-
zy¢ do dalszego ograniczenia deficytu ekonomicznego, bowiem budzet
w obecnym ksztafcie nie gwarantuje ,znacznego i trwatego obnizenia defi-
cytu w obrotach biezacych bilansu pfatniczego”. W dalszym ciggu uwaza-
my, ze stopy procentowe nie zostang podniesione w br. Czynnikami, ktére
mogtyby spowodowac podniesienie stép mogtyby by¢: 1) znaczne zwiegk-
szenie oczekiwan inflacyjnych (w przypadku, gdyby w najblizszych miesia-
cach roczna inflacja zblizyta sie do 11 proc.); 2) nagty wzrost popytu
wewnetrznego; 3) gwattowny przyrost kredytow dla ludnosci; 4) niekontro-
lowane zwiekszenie deficytu budzetowego; 5) pogorszenie sie deficytu
obrotow biezacych. Sumaryczne prawdopodobienstwo podwyzki stop
NBP oceniamy na 25 - 30 proc. Gdyby miata mie¢ miejsce, podwyzka mu-
siataby wynies¢ ok. 2 - 3 punkty procentowe. Nastepne posiedzenie RPP
odbedzie sie 30 sierpnia br. Rada ustali wtedy cel inflacyjny na 2001 r.

Projekt budzetu panstwa na 2001 r.

Zatozenia budzetowe na 2001 r. podane w $rode, 5 lipca, przez Minister-
stwo Finansow, nie oznaczaja znacznego zaciesnienia polityki fiskalnej
w przysztym roku. Blizsza analiza projektu na 2001 r. prowadzi
do wniosku, ze deficyt budzetu centralnego zafozony na poziomie 1,4
proc. PKB, aby by¢ poréwnywalny z rokiem biezacym, musi by¢ powiek-
szony o planowane przychody z telefonii komoérkowej trzeciej generacji
(UMTS). W tabeli 5 prezentujemy zatozenia fiskalne na lata 2000
i 2001 przedstawione w ukfadzie poréwnywalnym (w proc. PKB). Analiza
danych z tej tabeli prowadzi do wniosku, ze poziom restrykcyjnosci propo-
nowanego budzetu na 2001 r. jest poréwnywalny z przewidywang realiza-
cja w br. Przewiduije sie niewielkie rozluznienie polityki fiskalnej, jesli chodzi
o0 budzet centralny. Natomiast zaktadany deficyt fiskalny
w przysztym roku ma by¢ nizszy o 0,2 proc. PKB, czyli ok. 1,6 mid PLN,
a zaktadany deficyt ekonomiczny - 0 0,4 proc. PKB, czyli ok. 3,1 mid PLN.
Nie wida¢ zatem przesadnego rozluznienia polityki fiskalnej w stosunku do
biezacego roku. Z pewnoscia jednak jest to budzet znacznie mniej restryk-
cyjny, niz oczekiwatyby rynki finansowe. Réwniez w ocenie RPP, skala
zacie$nienia polityki fiskalnej jest niewystarczajaca, aby zapewnic¢ trwaty
spadek deficytu obrotéw biezgcych. Wydaje sie jednak, ze nie tylko wiel-
kos¢ deficytu budzetowego, ale raczej w wiekszej mierze sposéb jego
finansowania, ma decydujgcy wptyw na rachunek obrotow biezgcych.
Finansowanie z prywatyzacji, a wiec gtownie z dochoddw zagranicznych,
prowadzi do sztucznej aprecjacji ztotego i w konsekwencji do pogorszenia
bilansu handlowego (ogranicza przyrost eksportu, a zwieksza import).
Ponadto ten rodzaj finansowania deficytu moze utrudnia¢ adaptacje pol-
skich przedsiebiorstw do sytuacji rynkowej, zaostrzajgc sztucznie warunki

konkurencji

poprzez aprecjacje ztotego,

a nastepnie prowadzi¢ do korekty kursu
po ustaniu przeptywow prywatyzacyjnych.
Znacznie lepszym rozwigzaniem jest finansowa-
nie deficytu za pomoca emisji skarbowych

papierow wartosciowych.

Tab. 5. Poréwnanie restrykcyjnosci budzetu

w latach 2000-2001

Kategoria (%PKB) 2000 2001
Deficyt budzetu centralnego 2,2 -1,4
(zapisany w projekcie)

Przychody z UMTS -0,9
Deficyt budzetu centralnego 2,2 23
(w war. porownywalnych)

Saldo samorzadow 0,3 0,3
Saldo funduszy 0,3 0,0
Deficyt fiskalny -2,8 2,6
Dotacje do II filara +13 +13
Rekompensaty 0,5 -0,3
Deficyt ekonomiczny -2,0 -1,6

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

Tab. 6. Zalozenia makroekonomiczne budzetu

na rok 2001

2000 2001
Dynamika realna PKB 53 5,7
Bilans obrotéw biezacych Tl 7,1
jako proc. PKB
Dynamika przecietnego 2,2 2,0
wynagrodzenia realnego
Dynamika przeci¢tnego 2,2 0,4
wynagrodzenia realnego
w sferze budzetowej
Dynamika rent i emerytur -1,8 0,4
realna (2,3 z waloryzacja)
Dynamika przecigtnego -1,0 0,8
zatrudnienia
Dynamika liczby bezrobotnych 59 0,6
Stopa bezrobocia (%) 13,8 13,7
Srednioroczny WZrost 9,1 6,1
cen konsumpcyjnych
Srednioroczny wzrost cen 6,7 45
produkgji przemystowej
Srednioroczny kurs walutowy 4,32 4,42
PLN/USD
Przychody z prywatyzacji jako 3,7 23

proc. PKB

Zrédlo: Ministerstwo Finansow
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Budzet panistwa

Wykonanie budzetu po szesciu miesigcach 2000 r.
Deficyt budzetu panstwa na koniec czerwca wynosit 10,76 mld zt, co stanowi
70 proc. wielkosci zaplanowanej na caty rok. Po maju stanowit on 65 proc.
planu, a po kwietniu 57,6 proc., co oznacza, iz deficyt rosnie coraz wolniej.
Jak na razie, wielkos¢ zrealizowanego deficytu nie budzi niepokoju. Z drugiej
strony mimo malejgcego tempa przyrostu realizacji planowanego budzetu,
doktadna analiza poszczegolnych pozycji wydatkéw i dochodow wykazuije,
ze niektore z nich stanowig potencijalne zagrozenie. W ciagu szesciu miesiecy
biezgcego roku zrealizowano dochody w kwocie 64,2 mld zt, co stanowi
45,6 proc. catorocznego planu, w poréwnaniu z 36,8 proc. przed miesigcem.
W czerwcu zrealizowano najwyzsze dochody w porownaniu z poprzednimi
miesigcami, co wynika z ponad 2-mld jednorazowego wptywu z zysku NBP.
Tym samym zrealizowano 90 proc. wptywow z tego zrodta. Przychody
z podatkow posrednich i podatkéw dochodowych od oséb fizycznych oraz
od 0sOb prawnych sa zrealizowane w niskim stopniu, a stanowig one najwaz-
niejsze pozycje dochoddéw (odpowiednio 62,2 proc., 17,9 proc. i 10 proc. pla-
nowanych w budzecie wptywoéw). Przychody z podatku dochodowego
od 0so6b fizycznych sg zrealizowane zaledwie w 37,2 proc. Natomiast
Ministerstwo Finansow zakfada caforoczng ich realizacje na poziomie ponad
99 proc., prawdopodobnie uwzgledniajac przekraczanie przez podatnikow
kolejnych progow podatkowych oraz zakonczenie zwrotow podatku w rozli-
czeniu za rok ubiegty. Osiggniecie zaplanowanej kwoty na ten rok bedzie
trudne ze wzgledu na stosunkowo niskie tempo wzrostu ptac nominalnych.
Z kolei dochody z podatkéw posrednich sg wykonane w 44,8 proc., a mini-
sterstwo zaktada ich ponad 99-proc. realizacje, co przy spadku popytu we-
wnetrznego moze by¢ trudne, pomimo wzrostu stawek VAT i akcyzy (w przy-
padku papierosow Srednio 0 20 proc., piwa o 4 proc., paliw silnikowych o 4
proc.). Jak sie wydaje, tak wysoka realizacja przychodéw z tych dwoch zrédet
moze napotka¢ pewne trudnosci. Przychody z podatku od osdb prawnych
zrealizowano w najwiekszym stopniu — w 45,3 proc. Znaczgco wzrosto wyko-
nanie wptywow z cet z 45,8 proc. rocznego planu po maju do 54,9 proc. po
czerwcu. W ciggu szesciu miesiecy biezacego roku zrealizowano wydatki
w kwocie 75 mid zt, co stanowi 48 proc. catorocznego planu, w porownaniu
z 39,5 proc. przed miesigcem. Tym samym wydatki rosty nieco wolniej niz
wptywy budzetowe. W poréwnaniu z miesigcem poprzednim znaczaco zwiek-
szyfo sie wykonanie wydatkow na obsfuge zadtuzenia krajowego z 36,7 proc.
do 54 proc., a wiec 0 2,3 mld ztotych. Wzrost ten mozna ttumaczy¢ czesciowo
wyptatg odsetek od pieciu serii obligacji 5-letnich oraz kosztami obstugi do-
datkowe] emisji 2 mld PLN bondéw skarbowych 3-tygodniowych. Wydaje sie
jednak, ze pozostata kwota przyrostu kosztow musiata wynikac z jakich$ in-
nych przyczyn. Wydatki na obstuge zadtuzenia zagranicznego pozostaja na-
dal na niskim poziomie (37,9 proc.). W jeszcze wiekszym stopniu zrealizowa-
na jest dotacja dla Funduszu Pracy (w 66,3 proc.). W roku biezacym jest ona
przekazywana szybciej niz w latach ubiegtych, a jako przyczyne tego zjawi-
ska mozna wskazac¢ wyzszy niz zaktadano poziom bezrobocia oraz nizszy
stan srodkéw pozostajgcych do dyspozyciji Funduszu. By¢ moze zaplanowa-
na wielkos¢ dotacji (738 min PLN) okaze sie niewystarczajgca.
Subwencje ogdlne dla jednostek samorzadu terytorialnego zaplanowane
na 25,9 mid zt zrealizowano w kwocie 15 mid tj. 58,2 proc. Obecnie jednak
ujawniono, ze wydatki te zostaty niedoszacowane o okofo 800 min zt (5 proc.)
brakujgcych na podwyzki dla nauczycieli, co spowoduje koniecznos¢ prze-
kroczenia tych wydatkéw. Realizacja dotacji dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych oraz funduszu emerytalno-rentowego (odpowiednio 44,1 proc.
i 48,5 proc.) pokazuje, ze ZUS, jak na razie, funkcjonuje w roku biezacym bez
problemow. Nadal wystepuje pewne opdznienie w przekazywaniu skfadek do
OFE, jednak wedfug Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi sa one
powodowane przyczynami natury technicznej, a sytuacja w biezgcym roku
poprawita sie po zfozeniu deklaracji rocznych przez ptatnikow. Nie wida¢ po-
waznych zagrozen dla wykonania tegorocznego budzetu, zardwno po stronie
wydatkow, jak i przychoddw. Pewne perturbacje moga wystgpi¢ w drugiej po-
towie roku w zwigzku z wydatkami na Fundusz Pracy oraz subwencjami dla
samorzadow. Rowniez koszty obstugi dfugu krajowego mogg okazac sie
niedoszacowane.
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Rynek pracy

Bezrobocie w Polsce w okresie styczen 1998 — maj 2000
Stopa bezrobocia w Polsce wykazywata w okresie od stycznia 1998
roku do maja 2000 roku tendencje wzrostowg. Wprawdzie od stycz-
nia do sierpnia 1998 roku spadta ona z 10,7 proc. do 9,5 proc., co
byto opdznionym efektem wysokiej stopy wzrostu PKB w 1997 roku.
Potem nastgpit jej gwattowny wzrost, zwiazany z kryzysem rosyjskim
oraz (w znacznie mniejszym stopniu) z realizowang polityka chtodze-
nia gospodarki na poczatku 1998 roku. W marcu 1999 roku bezrobo-
cie osiggneto poziom 12 proc. Przez kilka nastepnych miesiecy
bezrobocie nieznacznie spadafo — do 11,6 proc. w maju i czerwcu,
jednak w drugiej potowie 1999 roku zanotowano powrét silnego tren-
du wzrostowego i stopa bezrobocia w Polsce zwiekszyta sie do 13,9
proc. w lutym oraz w marcu 2000 roku. Od tego czasu ponownie za-
uwazalna jest lekka obnizka stopy bezrobocia (13,5 proc. w maju
2000 r.). Stopa bezrobocia podlega fluktuacjom sezonowym. Bezro-
bocie rosnie zdecydowanie od pofowy roku, osiggajac maksimum
pod koniec pierwszego kwartatu roku nastepnego. Wowczas pojawia
sie lekki spadek w potowie roku, po czym kontynuowany jest znowu
trend wzrostowy. Liczba zatrudnionych w Polsce w latach 1998-1999
powoli spadata — w sumie o 122 tysigce 0sob, czyli o 2 proc., ale na
przetomie lat 1999/2000 zanotowano bardzo gwattowny spadek —
w styczniu 2000 roku byfo az o 360 tysiecy mniej zatrudnionych pra-
cownikow niz w grudniu 1999 roku, zatem w ciggu jednego tylko mie-
sigca liczba ta obnizyta sie o 6,3 proc. (trzykrotnie w poréwnaniu
z okresem poprzednich dwoch lat). Na tak duzg obnizke ztozyty sie
gtéwnie redukcje zatrudnienia w przemysle (o 135 tysiecy), w handlu,
zarowno detalicznym (53 tysigce), jak i hurtowym (47 tysiecy) oraz
w budownictwie, gdzie prace stracito 51 tysiecy pracownikow.
Po tym zatamaniu, w dalszej czesci roku, nastgpit minimalny trend
spadkowy. Na wykresie przedstawiajgcym liczbe zarejestrowanych
bezrobotnych absolwentow, wyraznie rysuje sie sezonowosScC.
W czerwcu, kiedy absolwenci koncza szkoty, poziom ten jest najniz-
szy. Nastepnie absolwenci, ktorzy nie zdotali znalez¢ pracy, rejestru-
ja sie w urzedach pracy. Ich liczba jest najwieksza
w pierwszym kwartale kazdego roku. Cykl ten powtarza sie bardzo
regularnie, ale w kolejnych latach poziom ten staje sie coraz wyzszy,
w latach 1998 i 1999 wzrost w stosunku do roku poprzedniego wy-
niost odpowiednio 16 proc. i 19 proc. Niekorzystne tendencje na ryn-
ku pracy w Polsce obrazuje rowniez malejaca iloS¢ pojawiajgcych sie
na nim co miesigc ofert pracy. Z kazdym rokiem poziom ten obniza
sie 0 nieco ponad 10 proc.: w 1999 roku byt on nizszy o 10,5 proc.
niz w 1998 roku, natomiast w okresie styczen-maj 2000 o 10,7 proc.
nizszy w poréwnaniu z pierwszymi piecioma miesigcami 1999 roku
i 0 22,6 proc. w poréownaniu z analogicznym okresem 1998 roku. Tak-
ze w przypadku tych danych charakterystyczna jest sezonowosSc.
W okresie zimowym ofert pozostaje zdecydowanie mniej — w miesig-
cach od marca do pazdziernika jest ich az 0 54 proc. wiecej niz od li-
stopada do lutego. Udziat bezrobotnych bez prawa do zasitku
w 0golnej liczbie bezrobotnych bardzo gwaftownie rost od poczatku
1998 roku — od stycznia do wrzesnia tego roku zanotowano wzrost
z 71,9 proc. do 79,6 proc. Mozna ttumaczy¢ to faktem, ze przy
zmniejszajgcej sie liczbie bezrobotnych prace znajdujg najpierw ci,
ktorzy najkrocej pozostawali na zasitku. Od tego czasu wskaznik ten
wykazywat lekkg tendencije spadkowa z niewielkim zakresem wahan.
Po osiagnieciu 76,2 proc. w styczniu 2000 roku nastgpito odbicie
i wzrost do 77,5 proc. w maju biezgcego roku.
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Rynek pracy

Bezrobocie wedtug wojewédztw — maj 2000
Najnizsza stopa bezrobocia jest w wojewoddztwach: mazowieckim
(10,1 proc.), matopolskim (10,7 proc.), slaskim (10,8 proc.) i wielkopol-
skim (11 proc.). Ponizej sredniej krajowej, wynoszacej 13,5 proc., po-
zostaje takze bezrobocie w wojewddztwach: podlaskim (12,5 proc.)
i lubelskim (13 proc.). Na drugim biegunie znajduje sie wojewodztwo
warminsko-mazurskie o zdecydowanie najwyzszym bezrobociu rzedu
23,3 proc. Bardzo wysoka stope bezrobocia majg rowniez wojewodz-
twa: lubuskie (18,3 proc.), zachodniopomorskie (17,8 proc.) i kujaw-
sko-pomorskie (17,5 proc.). W porownaniu do kwietnia br. spadek licz-
by bezrobotnych odnotowano we wszystkich wojewodztwach, w tym
najbardziej znaczacy w wojewodztwie podkarpackim (o 2,8 proc.),
podlaskim (o 2,6 proc.), lubelskim (o 2,4 proc.), dolnoslgskim, matopol-
skim i zachodniopomorskim (po 2,2 proc.). Najwyzsza stope naptywu
bezrobotnych zarejestrowano w wojewédztwach lubuskim i warminsko-
-mazurskim (po 1,4 proc.) oraz zachodniopomorskim (1,3 proc.).
Najnizszg stopa naptywu bezrobotnych charakteryzowaty sie woje-
wodztwa matopolskie i mazowieckie (po 0,6 proc.). Stosunkowo wysoki
odptyw bezrobotnych odnotowano w wojewodztwach opolskim
i zachodnio-pomorskim (po 9,1 proc.) oraz dolnoslaskim (9,0 proc.),
zas$ niski - w todzkim, kujawsko-pomorskim (po 7,0 proc.) oraz swieto-
krzyskim (7,3 proc.).

Wynagrodzenia

Przecietne miesieczne wynagrodzenia nominalne brutto w sektorze
przedsiebiorstw charakteryzowaty sie w okresie styczen 1998 — czer-
wiec 2000 tendencjag wzrostowg. Zwiekszyty sie one z 1232,58 zt
w styczniu 1998 roku do 2049,49 ztotych w czerwcu 2000 roku, czyli
przyrost nominalny wyniést 66,3 proc., a przyrost realny 36,3 proc.
W poszczegolnych latach ksztaftowato sie to w sposob nastepujacy:
w 1998 roku wzrost nominalny 15,6 proc., realny 6,5 proc., a w 1999
roku odpowiednio 38,2 proc. i 25,8 proc. Najwyzszy osiggniety poziom
to 2186,03 zt w grudniu 1999 roku, a najnizszy —1223,90 zt w lutym
1998 roku. Branze, w ktorych wynagrodzenia byty najwyzsze w maju
2000 roku, to: produkcja koksu, przetworow ropy naftowej i pochod-
nych (4055,75 zt), produkcja wyrobow tytoniowych (3328,48 zt) oraz
zaopatrywanie w energie elektryczna, pare wodng i wode (2687,83 zt).
Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego spadto na 4 miejsce
(2684,89 zt), cho¢ w przeszfosci to wtasnie w tej branzy pracownicy
otrzymywali najwyzsze wynagrodzenia (nawet 6120,22 zt w grudniu
1999 roku). Z drugiej strony, branzami, w ktorych przez caty okres za-
robki ksztattowaty sie na najnizszym poziomie, sg: produkcja odziezy
oraz futrzarstwo (1071,39 zt w maju 2000 roku), obrébka skory i pro-
dukcja wyrobow ze skory (1262,43 zt) oraz produkcja tkanin (1422,76
zt). Dla poréwnania, przecietne miesieczne wynagrodzenie w catym
sektorze przedsiebiorstw wyniosto w maju 1987,94 zt.

Prognozy demograficzne

Zgodnie z prognozami Gtownego Urzedu Statystycznego liczba ludnosci
w wieku produkcyjnym w najblizszych pieciu latach bedzie wzrasta¢ —
z 23 665 tys. w 2000 roku do przewidywanych 24 819 tys. w 2005 roku,
co jest rbwnoznaczne ze wzrostem udziatu tej grupy w ogole ludnosci
z 61,2 proc. do 64,2 proc. Moze to spowodowac napiecia na rynku pra-
cy, wynikajace z nadpodazy sity roboczej. Lekki wzrost utrzyma sie jesz-
cze do 2010 roku, a potem nastgpi odwrdcenie tego trendu i liczba lud-
nosci w wieku produkcyjnym obnizy sie do 22 015 tys. w 2030 roku (57,9
proc. ogotu ludnosci). Pogorszeniu ulegnie w przysztosci relacja pomie-
dzy liczba ludnosci w mtodszym i w starszym wieku. Wynika to z faktu
starzenia sie polskiego spoteczenstwa — liczba ludnosci w wieku popro-
dukeyjnym wzrosnie z 5 680 tys. w 2000 roku do 9 112 tys. w 2030 roku,
a pod wzgledem udziatu z 14,7 proc. do 23,6 proc. Populacja w wieku
do 17 lat zmniejszy sie natomiast z 9 304 tys. do 6 898 tys., czyli z 24,1
proc. do 18,1 proc.
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Wynagrodzenia miesi¢czne brutto wedtug branz
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Koniunktura

Koniunktura w przemysle przetwérczym

W czerwcu nastgpito pogorszenie wskaznikow koniunktury chociaz nadal
byta ona wyzsza niz w tym samym okresie roku poprzedniego. Wedtfug
badan ankietowych GUS przedsiebiorstwa bardziej krytycznie niz w maju
ocenity swojg sytuacje finansowag a ich oceny dotyczace przysztosci byty
nadal ostrozne. Z ankietowanych przedsiebiorstw 23 proc. ocenito
koniunkture pozytywnie a 18 proc. - negatywnie. Pozostali ankietowani
uznali, ze ich sytuacja nie ulegta zmianie. Wskaznik ogélnego klimatu ko-
niunktury wyniost w czerwcu plus 5 punktow wobec 10 punktow w maju.
Ogodlny klimat koniunktury byt lepiej oceniany w sektorze prywatnym niz
publicznym. Oceny koniunktury byty zréznicowane w poszczegdlnych
branzach. Najlepsza koniunkture zaobserwowano w przedsiebiorstwach
prowadzacych dziatalnos¢ wydawnicza i poligraficzng, gdzie wskaznik
0golnego klimatu koniunktury wyniost plus 25 punktéw. Ponadto stosun-
kowo wysokie pozytywne oceny formutowali producenci wyrobéw z drew-
na, wyrobow z surowcéw niemetalicznych, pojazdéw mechanicznych,
przyczep i naczep oraz pozostatych srodkow transportu. Natomiast naj-
gorsze negatywne oceny koniunktury pochodzity od wytworcow tkanin,
sprzetu i aparatury radiowo-telewizyjnej, maszyn i urzadzen, wyroboéw ze
skory oraz wyrobow z metali. W czerwcu znacznie pogorszyty sie oceny
popytu krajowego i jednoczesnie nieco lepsze byty oceny popytu zagra-
nicznego. Dlatego tez producenci zdecydowali sie na zwiekszenie zakre-
su produkcji w niewielkim stopniu. Jednoczesnie w przysztosci produ-
cenci spodziewajg sie zwiekszenia popytu, ale ich oczekiwania sg nieco
ostrozniejsze niz w maju. W lipcu nalezy zatem spodziewac sie zwieksze-
nia produkcji przemystowej, ale w tempie wolniejszym niz to wczesniej
prognozowano. Spadek popytu oraz zmniejszone zapotrzebowanie na
wyroby przemystowe spowodowaty wzrost nadmiernych juz zapasow.
Sytuacja finansowa przedsiebiorstw zostata przez ankietowanych ocenio-
na negatywnie ze wzgledu na trudnosci zwigzane z terminowym
regulowaniem zobowigzan z jednej strony i mniejszych, ale nadal wyste-
pujacych probleméw zwigzanych ze Scigganiem naleznosci. Z drugiej
strony w najblizszej przysztosci ankietowane przedsiebiorstw oczekujg
poprawy swojej sytuacji finansowej i przewiduja dalsze zwolnienia pra-
cownikow, ale w stopniu mniejszym niz w poprzednim miesiacu.

Handel detaliczny

W czerwcu koniunktura w handlu detalicznym pogorszyta sie i wskaznik
0go6lnego klimatu koniunktury wyniost minus 3 punkty wobec minus je-
dnego punktu w maju. Pogorszenie koniunktury zaobserwowano w jed-
nostkach najmniejszych (zatrudnienie do 9 oséb) oraz w jednostkach
sprzedajgcych witékno odziez i obuwie. Pozytywne oceny koniunktury for-
mutowali sprzedawcy zywnosci, mebli, sprzetu gospodarstwa domowego
i audiowizualnych. Najlepiej oceniaty sytuacje przedsiebiorstwa handlo-
we zatrudniajace powyzej 250 pracownikow. Przedsiebiorstwa handlu
detalicznego swoja biezgca sytuacje ekonomiczng ocenity negatywnie
i gorzej niz w maju. W przysztosci oczekuja one jej poprawy (w stopniu
mniejszym niz przewidywano to przed miesigcem). Oceny biezacej
sprzedazy byly mniej pesymistyczne niz w maju, a w ciggu najblizszych
trzech miesiecy jednostki handlu detalicznego przewiduja jej spadek.
Najbardziej pesymistyczne prognozy formutowane byty przez jednostki
sprzedajgce pojazdy mechaniczne.

Nastroje konsumentow

W czerwcu nastapito dalsze pogorszenie i tak negatywnych juz, nastrojow
konsumentow. Wedtug badan Demoskopu wskaznik optymizmu konsumen-
tow zmalat o jeden punkt wobec maja, do poziomu 76 punktow. Przez ostat-
nie 20 miesiecy zaobserwowa¢ mozna tendencje spadku optymizmu konsu-
mentow. W czerwcu zmalata sktonnoS¢ do zakupow i zmniejszyty sie oczeki-
wania inflacyjne. Wedtug agencji Samar w czerwcu sprzedaz samochodow
osobowych spadta 0 ponad 23 proc. Jako gfowng przyczyne spadku sprze-
dazy agencja podaje zwiekszenie stawek akcyzy na samochody w kwietniu
br. Inne czynniki to wysokie stopy procentowe oraz szybko rosngce ceny pa-
liw. Spadfa sprzedaz przede wszystkim samochodow produkowanych
w Polsce. Znacznie lepiej ksztaftowata sie sytuacja sprzedawcow samocho-
doéw importowanych oraz segmentu matych aut. W okresie styczen-czerwiec

zakupiono o 13,5 proc. mniej samochoddw. Ba-
dania koniunktury wskazujg na zdecydowane
ostabienia popytu krajowego, co potwierdzaja
rowniez dane o sprzedazy samochodow. Powyz-
sze badania wskazujg na ograniczenie popytu za-
uwazone przez producentow, handlowcow i kon-
sumentow. W przysztosci producenci oczekujg
poprawy zardwno popytu krajowego, jak i ze-
wnetrznego. W opinii handlowcoéw znaczacy
wzrost sprzedazy, z wyjatkiem zakupdw, jest mato
prawdopodobny. Takze konsumenci nie planuja
zwiekszenia wydatkoéw na zakup doébr trwatego
uzytku i jednoczesnie oczekuja wzrostu inflacji.

0golny klimat koniunktury
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka lipiec  sierpien wrzesien paidziernik listopad grudzien styczei  luty marzec kwiecieh maj  czerwiec
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 6,3 7,2 8,0 8,7 9,2 9.8 10,1 10,4 10,3 98 10,0 10,2
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,3 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 8 09 09 0,4 07 08
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkeji % 55 59 6,2 0,8 75 8,0 82 81 73 74 79 88
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkji % 0,5 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 05 05 04 07 09% 09
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 7.8 7.8 8,2 83 8,8 9,1 77 75 77 83 84* 90
budowlano-montazowe;j (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,3 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 06 06 09 L1 07 09
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 122 102 131 176 233 196 159 90 37 58 143 116
Kurs USD/PLN (m/m) % -1,5 1,8 3,3 0,7 3,5 -2,0 -6 08  -11 3,5 62 22
Kurs EUR/PLN (t/r) % - 13 39 79 66 26 19
Kurs EUR/PLN (m/m) % 20 44 22 27 01 40 14 18 33 13 18 24
Wynagrodzenie realne brutto % 3,2 3,4 3.9 1,9 0,3 23 65 68 31 52 18 13
w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (r/r) % 4,9 6,2 - 6,0 -
Produkcja przemystu (1/r) % 14 7,1 8,6 8,9 159 19,1 79 164 68 53  12,1* 135
Produkcja przemystu (m/m) % 2,0 4.6 9,3 0,1 -0,9 5,7 190 73 11,6 84 7,7% 13
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 0,3 43 5,2 0,1 5,9 123 4,6 56 4,2 56 0,6 11
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 0,5 6,4 8,9 4,4 -182 493 57,7 66 175 0,1 16,8 114
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 264 259 248 25,1 322 3406 203 254 16,9 199 151 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 4,2 0,6 0,4 4,6 23 232 321 50 172 2,2 -0,6 -
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 0,6 13,0 17,8 15,3 293 27,0 294 12,6 20,1 24,1 -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -3,0 49 14,9 7,0 -0,5 4.4 94 35 315 -7,9 -
Import w ujeciu celnym (t/r) % 7,3 149 125 15,1 30,4 34,7 300 274 87 14,8 -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 1,0 -1,6 15,9 6,2 41 2,9 20,1 81 120 4,1 -
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2116 2144 2178 2187 2257 2350 2478 2528% 2534 2490 2446
Stopa bezrobocia % 118 119 121 122 125 130 136 139 139 137 135
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5748 5747 5735 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295
w sektorze przedsigbiorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto PLN 1852 1823 1875 1881 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049
Nominalny wzrost % 9,9 11,1 123 10,9 9,0 12,3 172 179 137 155 120 115
wynagrodzen brutto (1/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 658 768 89,0 100,6 1125 1259 11,0 203 31,0 409 518 64,2
Wydatki budzetowe mldPIN | 784 889 1002 1126 1246 1385 118 248 380 498 618 750
Wynik budzetu panstwa mldPIN | .125 121 113 -121 -121 126 09 45 69 89 -100 -108
Zadtuzenie krajowe mld PLN 130,9 134,7 - 141,9 -
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mld PLN 130,5 129,7 - 128,2 -
budzetu pafistwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka lipiec  sierpien wrzesien paidziernik listopad grudzien styczen luty marzec kwiecien maj  czerwiec
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy minUSD | -1055 -786 -1147 -849  -1178 -1683 -1207 -954 -1344 -850* -376
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1322 -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1140 -1241 -1075*% -881
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD| 2092 2078 2044 2221 2151 2470 1922 2038 2371 2032*% 2440
Import mhUSD | 3414 3311 3353 3360 3712 4235 3380 3178 3612 3107* 3321
Saldo ustug mlnUSD | -125  -129 -127 -128 -140 208  -174 171 202 -177% 98
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 301 429 423 426 299 174 286 225 218 398 324
Rachunek kapitatowy i finansowy mlnUSD| 1279 1015 877 8063 834 1405 1485 647 1074 672* 676
Inwestycje bezposrednie mlnUSD| 297 1393 745 363 789 744 763 354 430  449% 278
Inwestycje portfelowe mlnUSD| 70 227 -432 451 809 256 244 587 1598 131* 17
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPIN [ 238 242 246 251 255 203 255 258 2062 266 209 285
Podaz pieniadza (r/r) % 21,1 19,6 20,9 224 229 193 151 13,7 138 152 152% 20,5
Podaz pienigdza (m/m) % 0,9 1,4 1,7 1,9 1,5 35 3,1 1,0 16 1,5 1,1 59
Depozyty ogolem (r/r) % 225 212 223 235 242 183 157 147 155 166 168 232
Depozyty ogolem (m/m) % 08 17 19 18 21 24 16 13 19 09 16* 63
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 429 454 47,6 46,0 522 53,0 525 51,8 521 498 499% 794
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 47 45 4,5 3.7 43 45 0,6 12 34 1,6 3,8% 251
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 254 240 23,8 24,5 23,7 216 208 188 18,1 19,1 179 19,5
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 0,8 2,0 3,0 2,5 2,2 -15 2,5 1,0 09 2,0 0,6 20
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu % 56 29 05 0,8 20 13 30 37 62 51
$redni kurs USD PIN | 3,8827 39510 4,0799 4,1092 42527 41696 4,1036 4,1353 4,0002 42347 44988 4,3994
Sredni kurs EUR PIN | 4,0166 4,1946 42881 44031 43974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740
$redni kurs DEM PIN | 2,0537 21447 2,1925 22513 22484 21577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341
$rednia stawka WIBOR T/N % 1330 1327 13,67 1382 1549 17,64 17,42 1643 1797 17,58 18,00 17,72
WIBOR 1M % 1334 1339 1383 1472 1694 2047 17,11 1743 1818 1817 1812 18,12
WIBOR 3M % 1338 13,64 1432 1664 1855 19,03 17,18 17,84 1844 1834 1840 18,53
Srednia rentownos¢ % 12,40 1256 1254 13,71 1541 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98 16,45
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownos$¢ % 1233 1244 1291 1463 1598 16,01 1619 1699 17,55 17,29 17,86 17,84
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 12,09 12,75 13,09 14,63 1539 14,78 1487 1491 16,57 1639 17,42 1791
obligacji skarbowych 2L (bid)
Srednia rentownos¢ % 9,06 923 959 10,50 1059 9,83 10,14 10,20 10,78 10,55 11,89 1248
obligacji skarbowych 10L (bid)
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna 9% 13,0 13,0 14,0 14,0 16,5 16,5 165 175 175 175 175 175
Stopa redyskontowa % 155 155 15,5 15,5 190 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Stopa lombardowa % 17,0 17,0 17,0 17,0 20,5 20,5 20,5 215 215 215 215 215
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,3 00 00
* dane skorygowane, ** do 11 kwietnia 2000 roku, zZrodlo: 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 19.07.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

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

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

DEPARTAMENT OPERAC]JI ZAGRANICZNYCH

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

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

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Tadeusz Kope¢ — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Wydziat Dealeréw - Poznan Wydzial Dealer6w - Warszawa
ZCSp()l Obslugi Klientow Korporacyjnych Al. Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 022 653 46 88, fax 022 653 46 79

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25

Marzenna Urbanska Dealer 061856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Katarzyna Kaminska Dealer 061 856 58 25 Rafat Podgorski Dealer 022 653 46 66

Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzialow Zespot Marketingu

Waldemar Polowczyk Dealer 061 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 061856 58 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Andrzej Pietrzak Dealer 06185658 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 elektronicznej.

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 ogolnie dostepnych wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski. Rynki
Finansowe” stanowi wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany,
powielany lub w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostal zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK S.A.
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