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Gl6wne tendencje w gospodarce

Inflacja - ceny konsumenta
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e W lipcu inflacja wyniosta 0,7 proc. m/m i osiggneta 11,6 proc.
r/r. Od stycznia do lipca ceny wzrosty o 6,2 proc. wobec
4,5 proc. wzrostu w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Najwiekszy wptyw na tak wysoka inflacje miat wzrost cen ' H10

30 P4

2,0
zywnosci i ustug (odpowiednio o0 0,7 i 1,1 proc. m/m). (str. 4) 15 Z
e Produkcja przemystowa w lipcu byta znacznie nizsza od ' La
oczekiwan rynku. Rynek spodziewat si¢ znacznie mniejszego ~ *° 2
spadku produkcji. W lipcu produkcja przemystowa spadfa . Z
0 6,9 proc. m/m, natomiast w ujeciu rocznym wzrosta zaled- 383333338 83888%8§%
wie o0 7,8 proc. m/m. Rynek spodziewat sie wzrostu o ok. 10 58858-588658-588588-~
do 12 proc. r/r. Tak duzego spadku nie mozna ttumaczy¢ wy- e mim e s progneza mim (e skai)
tacznie czynnikami sezonowymi (typowym ostabieniem pro-
dukcji w okresie wakacyjnym). Dane o produkcji przemysto-
wej Swiadczg o ograniczeniu popytu wewnetrznego. (str. 4) W numerze:

0,0

— inflacja r/r (prawa skala) —— prognoza t/r (prawa skala)

Zrodlo: GUS, prognozy wlasne

e Deficyt obrotéw biezacych w czerwcu wzrést do 870 min USD Gl denci d Ta
po rekordowo niskim deficycie w wysokosci 401 min USD owne tendencje w gospodarce strona
w maju. W czerwcu zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nastg-
pito zwiekszenie importu. Pomimo zwiekszenia deficytu han- Synteza 2
dlowego dane bilansu ptatniczego sg dosc¢ korzystne, wska- Prognozy sredniookresowe
zujg bowiem na kontynuacje poprawy w eksporcie. Aby na- gospodarki Polski 3
stapito zasadnicze zmniejszenie deficytu obrotéw biezacych,
konieczne jest jednak dalsze zwiekszenie eksportu. (str. 5) Gospodarka Polski 45

e Ztoty umacnia sie ze wzgledu na przeptywy prywatyzacyjne
oraz oczekiwania podwyzki stép procentowych. Jednak Rynek walutowy 6
w diugim terminie zfoty musi sie ostabi¢, aby nastgpito
ustabilizowanie nieréwnowagi zewnetrznej, wynikajgce z ro- ~ Rynek pieniczny i obligacji 7
shacego deficytu w handlu zagranicznym. Euro w najbliz-
szym czasie pozostanie nadal stabe, o ile nie nastgpi pod- Polityka pieni¢zna 8
wyzka stop w strefie euro. (str. 6)

e Wzrost rynkowych stép procentowych oraz rentownogci  Folivka fiskalna )
papieréw skarbowych, spowodowany silnymi oczekiwaniami ‘
podwyzki oficjalnych stép procentowych. (str. 7) Handel zagraniczny 2

e Chociaz wzrost inflacji zostat wywotany szokami podazowy- .

. TP . . Produkcja przemystowa 11
mi, Rada Polityki Pienieznej moze czu¢ sie zmuszona do
podwyzki stop procentowych, mimo realnego ryzyka ograni- ) , .
czenia wzrostu gospodarczego w 2001 r. P%dwyika mi%’raby Sytuacja ekonomiczna wojewbdztw 12
na celu przeciwdziatanie oczekiwaniom inflacyjnym i musia- o ) ) ) i
taby wyniesé ok. 200 punktéw bazowych. Moze ona nastapi¢ - POlkizudzalem kapitau zagranicznego
na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (30 )
sierpnia br.). Bytaby to ostatnia podwyzka, po ktdrej, w ciagu ~ <alendarz makrockonomiczny 15
ok. 3 miesiecy, RPP wesztaby w faze poluzniania polityki o
pienieznej. (str. 8) Spojrzenie na gospodarke 14-15
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Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza Polski

W sierpniu w centrum uwagi rynkow finansowych byta inflacja.
Po opublikowaniu cen zywnosci w pierwszej potowie lipca byto ja-
sne, ze lipcowa inflacja przekroczy 11 proc. r/r. Spowodowato to
pewien wzrost rentownosci obligaciji skarbowych i rynkowych stop
procentowych. W nastepnych dniach po opublikowaniu petnych
danych o inflacji za lipiec (16 sierpnia) rynek pieniezny i obligacji
zareagowat bardzo silnie. Nastgpit wzrost rentownosci praktycz-
nie wzdtuz catej krzywej, szczegodlnie dobrze widoczny w seg-
mencie 1rok i 2L. Obecnie rynek dyskontuje podwyzke o ok. 200
pkt. bazowych w przeciggu jednego do dwoch miesiecy. W na-
szej ocenie jedynym powodem, dla ktérego RPP moze podnies¢
stopy procentowe, jest che¢ przeciwdziatania uksztattowaniu sie
zbyt wysokich oczekiwan inflacyjnych. Wedtug naszych prognoz,
inflacja w sierpniu moze ponownie przekroczy¢ 11 proc. r/r.
Podaz pienigdza jest pod kontrolg. Popyt wewnetrzny stabnie na
skutek wysokich realnych stop procentowych, zmniejszenia sity
nabywczej ludnosci przez inflacje oraz utrzymujaca sie wysokag
stope bezrobocia. Badania koniunktury prowadzone przez GUS
wskazujg na zmniejszenie sie popytu na wyroby przemystowe
w lipcu. Dynamika sprzedazy detalicznej spada, podobnie jak po-
pyt na dobra trwatego uzytku. Wszystkie te wskazniki dowodza,
ze gospodarka zostata schtodzona przez wysokie realne stopy
procentowe. Rowniez dane o produkcji przemystowe] w lipcu
wskazujg, ze za gtebszym niz wynikafoby to z czynnikéw sezono-
wych spadkiem musi sta¢ ostabienie popytu. Wzrastajgca szybko
inflacja wynika z jednej strony z szokow podazowych (wzrostu
cen ropy naftowej i spadku podazy zywnosci w rolnictwie), z dru-
giej strony pewna role odgrywaja w jej wzroscie podwyzki cen re-
gulowanych oraz zbyt szybkie tempo zmniejszania sie inflacji
w ubiegtym roku. Inflacja w ubiegtym roku zostata sttumiona gtow-
nie przez niskie ceny zywnosci oraz kryzys rosyjski, powodujacy
presje na zmniejszenie cen producenta. Niskie ceny zywnosci
spowodowaty pogtebienie sie naturalnego cyklu produkcji w rol-
nictwie, na ktory nafozyta sie susza na wiosne i poczatku lata br.
Rynek zywnosciowy nie zostanie prawdopodobnie ustabilizowany
przez interwencyjne zakupy zboza za granicg, cho¢ zapewne na-
stgpi spadek cen. Pomimo, ze stopy procentowe nie sg w stanie
reagowac na powyzsze czynniki podazowe, Rada Polityki Pieniez-
nej moze zdecydowac o podwyzce stop procentowych. W naszej
ocenie musi ona wynie$¢ ok. 200 punktoéw bazowych. Po 2-3 mie-
sigcach, kiedy roczna inflacja ulegnie zmniejszeniu na skutek
efektu bazy (poczawszy od wrzesnia ubiegfego roku inflacja rocz-
na ulegta znacznemu przyspieszeniu), oficjalne stopy procentowe
powinny zosta¢ obnizone do obecnego poziomu. O ile nastapi
kolejna podwyzka, bedzie ona ostatnig w tym cyklu zaciesniania
polityki pienieznej. W przysztym roku polityka pieniezna powinna
wejs¢ w cykl poluzniania. W obecnej sytuacji jedynym skutecz-
nym narzedziem pozwalajacym na ograniczenie inflacji pozostaje
kurs walutowy. Pomimo, ze ztoty moze sie umacniaC na skutek
przeptywow prywatyzacyjnych, przetargu na UMTS oraz naptywu
kapitatu portfelowego w przypadku podwyzki stop, umocnienie
to bedzie przejsciowe.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 %
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 S
(=] (=] (=] (=] (=] S
Q Q Q Q Q N
o n wn o —~ ®©
(=) (=] (=] (=] o S
Wskaznik cen 09 04 07 08 07 02
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 10,2 9,8 10,0 102 11,6 112
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 04 07 09 10* 05 006
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m%)
Wskaznik cen 73 74 79 89 89 86
produkgji sprzedanej
przemystu (/%)
Kurs walutowy srednio- 3,7 58 143 116 113
miesieczny (USD, r/r%)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=1 (=3 (=3 (=1 (=3
s 8 8 8 8 8
N (] N N (] N
g & £ & 8 b5
Wskaznik sprzedazy 50 172 22 06 28
detalicznej (m/m proc.
Wskaznik sprzedazy | 254 169 199 151 148
detalicznej (t/r proc.)
Kredyty dla ludnosci 518 521 498 499 794 457
(t/r proc.)
Produkcja przemystu | 73 116 -85 7,7 12* -69
(m/m proc.)
Produkcja przemystu | 16,4 68 53 121 134* 78
(r/r proc.)
Eksport, ceny biezace [-19,1 -3,7 -59 21,0¢+ 14,9
(wg platnosci r/r proc.)
Import, ceny biezace | 3,8 73 28 93* 14
(wg platnosci t/r proc.)
Saldo obrotow towaro- |-1140 -1241 -1075 -894* -1034
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu 45 69 -89 -100 -108 -113
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 51
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne (t/r%) 83 69 49 51 49
Nakfady brutto na srodki trwate  {19,7 21,7 145 69 63
(t/t%)
Eksport ceny stale (1/r%) 9,7 13,7 94 20 11,5
Import ceny stafe (r/r%) 280 220 146 44 7,0
Inflacja (Sredniorocznie %) 19,9 149 11,8 73 10,2
Inflacja (koniec roku, t/r %) 185 132 86 98 91
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 -7,4
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 43,2
1/r - rok do roku m/m - miesiac do miesiaca P - prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wiasne.

* dane skorygowane




Polska - prognoza $redniookresowa

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

1M 1456 | 17,59 18,14 18,39 18,78 18,00 16,7 13,8 114 92 8,4
3M 1471 | 17,84 18,50 18,55 18,74 18,17 16,6 14,0 11,6 9,4 8,6
6M 1460 | 17,85 18,67 18,69 19,10 1837 16,6 14,1 11,7 9,5 87
12M 1480 | 18,05 18,86 18,84 19,25 18,75 16,8 143 118 9,6 838
Stopa lombardowa | 17,59 | 21,17 21,50 22,17 22,50 21,83 20,4 16,0 13,2 11,0 10,2
Stopa interwencyjna | 13,72 17,17 17,50 18,17 18,50 17,83 16,4 13,5 11,2 9,0 8,2

Rentownos¢ obligacji skarbowych

3L (bid) 11,87 | 14,62 16,30 17,17 17,26 1632 16,0 119 9,5 85 8,0
5L (bid) 1,12 | 1278 14,01 14,49 14,57 13,95 135 10,2 9,0 8,2 7.8
10 L (bid) 9,63 10,41 11,69 12,59 11,92 11,64 10,0 93 85 8,1 7,6

Rentownos$¢ bonow skarbowych

13-tyg. 1312 | 16,25 16,72 17,62 18,32 17,22 16,3 134 10,9 8,6 7,6
52-tyg, 12,97 | 16,94 17,68 18,49 18,70 17,95 16,6 13,6 11,1 88 7,8
Kursy walutowe

USD/PLN 39650 | 4,1132 4,3762 4,343 4,430 4315 4,52 4,89 5,30 5,55 5,80
EUR/PLN 42260 | 4,0629 4,0872 4,018 4,209 4,094 4,48 5,03 5,40 5,49 5,56
EUR/USD 1,0660 | 0,9878 09344 0,925 0,950 0,950 0,99 1,03 1,02 0,99 0,96
Srednia deprecjacja - - - - - 2,7% 7,1% 10,3% 7,8% 3,2% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (()lfgg;f;): 41483 | 4,1428 4,3907 4,352 4,460 4,460 4,58 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN (()‘fgg;fl‘; 4,1689 | 3,9650 4,2075 4,026 4,237 4,237 4,72 5,34 5,45 5,53 5,58
EUR/USD (()‘fgg;fl‘; 1,0050 | 0,9571 0,9583 0,925 0,950 0,950 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 40 5,1 5,2 5,2 5,1 5,5 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,3 10,2 10,5 9,1 9,1 6,9 5,7 43 3,8 3,6
Inflacja (v/t %) Srednio 7.3 10,3 10,1 11,0 9,4 10,2 7.9 6,3 5,0 41 3,7
Obroty biezace PKB (%)|  -7,6 7,9 7.9 73 -7,0 7,4 -7,0 -6,9 -6,7 -6,3 5,9
Deficyt budzetowy/ 2,1 2,8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,0 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

Dtug publiczny/ 44,6 - - - - 432 38,8 36,6 34,8 32,6 30,5
/PKB (%)

Zagraniczny diug 20,7 - - - - 20,1 18,2 17,2 16,6 15,3 14,1
publiczny/PKB (%)

Zadluzenie zagraniczne 39,0 - - - - 38,2 36,2 327 29,3 28,2 26,9
0golem/PKB (%)

Data prognozy: 21.08.2000

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.

W IR EX 3



Gospodarka Polski

Inflacja - ceny konsumenta

W lipcu inflacja wyniosta 0,7 proc. m/m i osiggneta 11,6 proc. r/r.
Od stycznia do lipca ceny wzrosty o 6,2 proc. wobec 4,5 proc.
wzrostu w analogicznym okresie ubiegfego roku. Najwiekszy
wplyw na tak wysoka inflacje miat wzrost cen zywnosci i ustug
(odpowiednio 0 0,7 i 1,1 proc. m/m). Wzrosty ceny prawie wszyst-
kich kategorii zywnosci, utrzymat sie wysoki wzrost cen pieczywa
(5,2 proc.), miesa (3,7 proc.), cukru (9,6 proc.) oraz maki (7,0
proc.). Bezctowy import 1,1 min ton zbdz nie spowoduje stabiliza-
cji cen zywnosci, ze wzgledu na fakt, ze niedobdr na rynku wynie-
sie ok. 2,5 mIn ton oraz ze utrzymujg sie wysokie ceny miesa. 3-
-proc. VAT w rolnictwie, ktory ma by¢ wprowadzony we wrzesniu,
spowoduje dodatkowy impuls inflacyjny. Wzrost cen ustug spowo-
dowany byt podwyzka cen ustug telekomunikacyjnych (o 5 proc.),
czynszow (o 1,9 proc.), energii elektrycznej (1,0 proc.) i wody (0,9
proc.). Wzrosty takze ceny komunikacji miejskiej i ustug medycz-
nych. Tendencje inflacyjne wydajg sie by¢ trwate, pomimo ze
wzrost inflacji w ciggu ostatnich dwoch lat byt spowodowany
gtéwnie szokami podazowymi. W obecnej sytuacji wzrasta znacz-
nie prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych, ktéra mo-
ze nastgpi¢ juz na posiedzeniu RPP 30 sierpnia br.
Podwyzka, o ile nastapi, moze wynieS¢ 2 pkt. proc. Potencjalna
podwyzka stop miataby na celu przeciwdziatanie zbyt wysokim
oczekiwaniom inflacyjnym, bowiem zaréwno czynniki monetarne,
jak i popyt wewnetrzny sg pod kontrolg.

Inflacja — ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w lipcu o 0,5 proc.
m/m oraz 8,9 proc. r/r wobec wzrostu w czerwcu o 1,0 proc.
m/m oraz 8,9 proc. r/r. Wzrost cen producenta w lipcu byt mniej-
szy niz w poprzednich miesigcach, ze wzgledu na umocnienie sie
ztotego oraz na spadek cen paliw na rynku krajowym. Wzrost cen
dziatalnosci produkcyjnej wyniost tylko 0,4 proc. m/m, natomiast
dos¢ znacznie wzrosty ceny w dziale produkcja i dostarczanie
energii elektrycznej, gazu i wody (0,8 proc. m/m wobec 1,9 proc.
wzrostu w czerwcu). Wobec wysokich cen ropy naftowej na ryn-
kach swiatowych mozna spodziewac sie kolejnych podwyzek cen
paliw w Polsce. Z tego powodu, w najblizszych miesigcach, pomi-
mo stabego popytu wewnetrznego, inflacja producenta bedzie
utrzymywac sie na poziomie od 0,5 do 0,7 proc. m/m. Na koniec
roku prognozujemy, ze wskaznik cen producenta powinien spasc¢
do ok. 7,7 proc. r/r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w lipcu byta znacznie nizsza od oczeki-
wan rynku. Rynek spodziewat sie znacznie mniejszego spadku
produkciji. Produkcja przemystowa w lipcu spadta o 6,9 proc.
m/m, natomiast w ujeciu rocznym wzrosta o 7,8 proc. m/m. Rynek
spodziewat sie wzrostu o ok. 10 do 12 proc. r/r. Tak duzego spad-
ku nie mozna ttumaczy¢ wyfgcznie czynnikami sezonowymi (typo-
wym ostabieniem produkcji w okresie wakacyjnym). Dane
o0 produkcji przemystowej Swiadczg o0 ograniczeniu popytu
wewnetrznego. Sytuacja w handlu zagranicznym zaczyna sie
stabilizowac i jak sie wydaje, zmniejszenie produkcji nie powinno
by¢ spowodowane spadkiem popytu zagranicznego. W lipcu pro-
dukcja przemystu przetworczego spadfa o 7,6 proc. m/m po bar-
dzo umiarkowanym wzroscie o 1,2 proc. m/m w czerwcu. Jezeli
w sierpniu nie nastapi zwiekszenie produkcji przemystowej,
bedzie to oznaczac, ze popyt wewnetrzny jest nadmiernie schto-
dzony przez wysokie stopy procentowe. Ostatnie dane o produk-
cji przemystowej moga stanowi¢ argument przeciwko podwyzce
stop procentowych. Powodujg one, ze decyzja Rady Polityki
Pienieznej o dalszym zaciesnieniu polityki monetarnej bedzie
trudniejsza.

Inflacja - ceny konsumenta
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5 r 16

3,0 F14
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

-0,5

2000
2000
2000

012000
09 2000
11 2000

0!
05
0

mmm inflacja m/m (lewa skala) prognoza m/m (lewa skala)

— inflacja r/r (prawa skala) — prognoza r/r (prawa skala)

Zrédlo: GUS, prognozy wlasne

Ceny producenta 1998-2000
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Zrodlo: GUS, prognozy wlasne
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Gospodarka Polski

VoA
A

Bilans ptatniczy

Deficyt obrotow biezacych w czerwcu wzrést do 870 min USD po
rekordowo niskim deficycie w wysokosci 401 min USD w maju.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w czerwcu nastgpito zwiek-
szenie importu. W tym miesigcu import wzrést w wiekszym stopniu
niz eksport — odpowiednio o 5,2 proc. i 1,3 proc. m/m. Deficyt
handlowy zwiekszyt sie 0 15,7 proc. r/r, osiggajac 1,034 mid USD.
Pomimo zwiekszenia deficytu handlowego, dane bilansu ptatni-
czego sg dos¢ korzystne, wskazujg bowiem na kontynuacje
poprawy w eksporcie. W okresie styczen-czerwiec eksport spadt
0 0,7 proc. r/r, podczas gdy import wzrost o 3,0 proc. r/r. Jedno-
czesnie saldo niesklasyfikowanych obrotow biezgcych utrzymy-
wato sie trzeci miesigc z rzedu powyzej 300 min USD.
W pierwszym potroczu br. caty przyrost deficytu obrotow bieza-
cych w wysokosci ok. 640 min USD byt spowodowany wzrostem
deficytu handlowego, ktéry wzrést o 670 min USD w poréwnaniu
do analogicznego okresu ubiegtego roku. Byfo to skutkiem wzro-
stu importu (o ok. 580 min USD) oraz spadku eksportu (o ok. 90
min USD). W pierwszym potroczu 2000 r. wzrost deficytu ustug
w poréwnaniu do pierwszego potrocza 1999 r. (o 221 min USD)
zostat zrownowazony przez wzrost salda niesklasyfikowanych
obrotow biezgcych (o 205 min USD) oraz wzrost salda transferow
biezgcych (o 50 min USD). Deficyt obrotéw biezacych w pierw-
szym potroczu 2000 r. byt finansowany w 47 proc. przez inwesty-
cje bezposrednie oraz w 48 proc. przez inwestycje portfelowe.
Saldo pozostatych inwestycji byto ujemne, co powodowato, ze
saldo na rachunku kapitafowym i finansowym pokrywafo tylko 58
proc. deficytu obrotow biezgcych. Transakcje wymiany (swap) fi-
nansowaty 28 proc. deficytu na rachunku obrotéw biezgcych. Po-
zostata czes¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych (14,5
proc.) byta w pierwszym pofroczu finansowana spadkiem stanu
rezerw walutowych, ktére w czerwcu pokrywaty 7,5 miesigca im-
portu. W lipcu pokrycie importu rezerwami walutowymi wzrosfo do
7.9 miesigca. Sytuacja w handlu zagranicznym wskazuje na to,
ze gtéwna przyczyng przyrostu deficytu obrotéw biezacych jest
wciaz zbyt staby eksport.

Koniunktura w przemysle przetworczym

Wedtug GUS ogolny klimat koniunktury w przemysle przetwor-
czym w lipcu byt oceniany lepiej niz w czerwcu oraz lepiej niz
w lipcu w latach 1998 i 1999. Wskaznik ogdinego klimatu koniunk-
tury w lipcu wyniést plus 8 punktéw wobec plus 5 punktow
w czerwcu. Sposrod ankietowanych przez GUS przedsiebiorstw
26 proc. ocenito koniunkture pozytywnie, a 18 proc. — negatywnie.
Pozostate uznaty, ze ich sytuacja nie ulegta zmianie. Bardziej po-
zytywnie oceniaty koniunkture przedsiebiorstwa prywatne niz pan-
stwowe. Najlepszg koniunkture odnotowano w przedsiebior-
stwach prowadzgcych dziatalnos¢ wydawniczg i poligraficzng,
a najgorsza w firmach produkujgcych odziez. W lipcu na skutek
spadku popytu krajowego producenci zrezygnowali z czesci pro-
dukciji. Nie spowodowato to jednak zahamowania wzrostu stanu
zapasow. Optymistyczne sg przewidywania, dotyczace wielkosci
popytu w przysztosci. Obecna sytuacja finansowa przedsie-
biorstw zostata oceniona negatywnie. Zwiekszyty sie nieco trud-
nosci zwigzane z terminowym realizowaniem ptatnosci, chociaz
dostrzezono znaczaca poprawe w $cigganiu naleznosci. Produ-
cenci przewidujg dalszg poprawe w tej dziedzinie. Przedsiebiorcy
oceniaja, ze nastapig dalsze redukcje zatrudnienia, a ceny produ-
centa bedg rosty wolniej niz przewidywali przed miesigcem.

Ogodlny klimat koniunktury w budownictwie
w lipcu oceniano pozytywnie. Poziomem
takim samym jak w czerwcu (+29 pkt.). Na
te ocene ztozyty sie zaréwno pozytywne
oceny sytuacji biezacej oraz nieco gorsze
niz miesigc wczesniej oceny na przy-
sztos¢. Wskaznik ogdlnego klimatu ko-
niunktury w handlu detalicznym miat nadal
wartos¢ ujemna (-4 pkt.), nieco gorszg niz
przed miesigcem. Pogorszyty sie oceny
sprzedazy biezacej oraz poprawity prze-
widywania na najblizsze miesigce.
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Rynek walutowy

Zioty umacnia sie ze wzgledu na przeptywy prywatyza-
cyjne oraz oczekiwania podwyzki stép procentowych
W ostatnim tygodniu lipca ztoty, po wzmocnieniu sie do poziomu
4,30 PLN za USD, przed publikacjg danych o deficycie obrotow
biezgcych, ostabit sie do poziomu 4,43 PLN za USD. Po opubliko-
waniu danych o deficycie obrotéw biezgcych w czerwcu,
ktore, cho¢ znacznie stabsze niz w maju, wskazywaty na poprawe
sytuaciji w eksporcie, oraz w oczekiwaniu na przeptywy walutowe
z prywatyzacji TP S.A, poczawszy od 3 sierpnia, zfoty zaczat sie
umacniac¢. Zblizanie sie terminu finalizacji transakcji prywatyzacyj-
nej TP S.A oraz oczekiwanie na podwyzke stop po bardzo wyso-
kiej inflacji w lipcu, byty czynnikami, ktore doprowadzity do
wzmocnienia ztotego do poziomu 4,31 PLN za USD w piatek, 18
sierpnia. Perspektywa potencjalnej podwyzki stop o 200 punktow
bazowych na posiedzeniu RPP 30 sierpnia, oraz utrzymanie wy-
sokich stop procentowych co najmniej do konca br. spowodowa-
ty, ze roznica stop procentowych w Polsce i za granicg stafa sie
znow atrakcyjna dla inwestorow zagranicznych. Przetarg na licen-
cje UMTS w pazdzierniku br. bedzie dodatkowym czynnikiem
wzmacniajgcym ztotego. W rezultacie, przynajmniej w ciggu naj-
blizszych 2-3 miesiecy, ryzyko znacznego ostabienia ztotego jest
relatywnie niskie. Podwyzka stép moze spowodowac powtdrny
naptyw kapitatu portfelowego oraz dalszg aprecjacje lub przynaj-
mniej utrzymanie sie ztotego na poziomie 4,30-4,35 PLN za USD.
Stabilizacja sytuacji na rachunku obrotow biezacych wynikajaca
ze wzrostu popytu na polski eksport oraz z lepszej sytuacji
w handlu przygranicznym, oddala ryzyko wystapienia kryzysu wa-
lutowego. Podwyzka stop procentowych, poprzez wzrost rynko-
wych stép procentowych oraz umocnienie ztotego, moze byc
czynnikiem pogarszajacym sytuacje w polskim eksporcie w naj-
blizszym czasie i w konsekwencji utrudniajacym stabilizacje na
rachunku obrotow biezgcych. W dtugim terminie ztoty musi sie
ostabi¢, aby nastgpito ustabilizowanie nierdwnowagi zewnetrznej,
wynikajace z rosngcego deficytu w handlu zagranicznym.

Euro znacznie ostabia sie wobec dolara

Po przejsciowym wzmocnieniu wobec USD do poziomu 0,9430
USD za EUR, na poczatku sierpnia euro zaczeto zndw traci¢ na
wartosci w stosunku do dolara, po sygnatach, ze gospodarka
amerykanska spowalnia. W Srode, 9 sierpnia, euro spadto ponizej
0,90 USD za EUR, osiggajac poziom 0,8990 USD za EUR. Po
znacznie wyzszej inflacji w lipcu w strefie euro, wzrosty oczekiwa-
nia podwyzki stop procentowych na posiedzeniu Europejskiego
Banku Centralnego w czwartek, 31 sierpnia. Mozliwa jest podwyz-
ka od 25 do 50 punktéw bazowych. W poniedziatek, 21 sierpnia,
euro byto na poziomie 0,9050 USD za EUR. Euro po ewentualnej
podwyzce stop procentowych przez EBC moze sie umocni¢ do
poziomu 0,92 USD za EUR. W najblizszym czasie euro pozostanie
prawdopodobnie stabe. Wzmocnienie EUR jest mozliwe w per-
spektywie ok. 6 miesiecy, jednakze pod koniec roku prawdopo-
dobnie nie osiggnie ono parytetu wobec dolara amerykanskiego.
Po wyzszym niz sie spodziewano bezrobociu oraz dobrych da-
nych inflacyjnych w USA, na najblizszym posiedzeniu we wtorek,

22 sierpnia, FED najprawdopodobniej nie
podniesie stop procentowych, cho¢ moze
utrzymac restrykcyjne nastawienie w poli-

tyce pienieznej.

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

Stopy procentowe

Pomingwszy typowa dla konca miesigca nadptynnos¢ w dniach
27 i 29 lipca, stawki WIBOR O/N byty stabilne przez ostatnie trzy
tygodnie. Stawki WIBOR T/N oraz SW nieznacznie spadaty, a staw-
ki WIBOR 1M byty stabilne. Natomiast dtuzsze stawki WIBOR po-
czawszy od drugiego tygodnia sierpnia wzrastaty. Po ogtoszeniu
niekorzystnych danych o inflacji za lipiec, wszystkie stawki w termi-
nach od 1M w gore zdecydowanie wzrosty. W czwartek, 17 sierp-
nia, stawki WIBOR 1M, 3M i 6M osiggnety odpowiednio 18,19
proc., 19,77 proc. oraz 20,01 proc. Rynek pieniezny dyskontuje
obecnie podwyzke stop procentowych NBP o ok. 200 punktow
bazowych w terminie jednego miesigca. W ciggu ostatniego mie-
sigca znacznie zwiekszyta sie roznica pomiedzy stawkg WIBOR
3M oraz WIBOR 1M. Taka sytuacja miata miejsce przed kolejnymi
podwyzkami oficjalnych stop procentowych w czasie ostatnich
dwunastu miesiecy. Nastgpit wzrost rentownosci wzdtuz catej
krzywej, przy czym byt on najwiekszy w segmencie 1Y. Rynek
ocenia zatem, ze podwyzka stop bedzie krotkotrwata i ze w dtuz-
szym terminie nastapi spadek stop procentowych.

Bony skarbowe

W ciggu ostatnich czterech tygodni na rynku pierwotnym rentowno-
Sci bonow skarbowych 52-tyg. byty stabilne i utrzymywaty sie nieco
powyzej 17,70 proc. Rentownosci 2-tyg. bondéw skarbowych na
przetargu 16 sierpnia wzrosty ze wzgledu na bardzo maty
popyt, bowiem inwestorzy wstrzymywali sie z kupnem przed ogto-
szeniem danych o inflacji. Po ogtoszeniu danych o inflacji,
w czwartek, 17 sierpnia, rentownosci wszystkich bonow skarbo-
wych na rynku wtornym wzrosty o 40 do 60 punktow bazowych,
przy czym reakcja byta silniejsza dla dfuzszych bonow
skarbowych. Rynek jest przekonany, ze podwyzka stop procento-
wych nastgpi w najblizszym czasie.

Obligacje skarbowe

Ministerstwo Finansow w poniedziatek, 24 lipca, dokonato konwersji
751 min ztotych diugu stuzby zdrowia na obligacje asymilacyjne (331,2
min PLN na obligacje 2-letnie oprocentowane w wysokosci
12 proc. oraz 419,3 min PLN na obligacje 3-letnie, oprocentowane
w wys. 12 proc.), przy ofercie zamiany dtugu przez banki w wysokoSci
1,218 mld PLN. Do wykupienia pozostaje jeszcze ok. 2,3-2,4 mid PLN
dtugu. Na przetargu w $rode, 2 sierpnia, Ministerstwo Finansow sprze-
dafo 800 min PLN obligacji 5-letnich o statym oprocentowaniu 8,5 proc.
oraz 800 min obligaciji 2-letnich zero-kuponowych. Zgtoszony popyt byt
bardzo duzy i wyniost odpowiednio 3,9 mid PLN oraz 3,3 mid PLN.
Srednie rentownoséci obligacji 5L wyniosty 14,324 proc. wobec 13,778
proc. przed miesigcem, a Srednie rentownosci obligacji 2L wyniosty
17,389 proc. wobec 17,372 proc. poprzednio. Rentownosci maksymal-
ne wyniosty odpowiednio 14,324 proc. oraz 17,389 proc.. Na przetargu
w Srode, 9 sierpnia, Ministerstwo Finansow sprzedato 200 min PLN 10-
-letnich obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu. Popyt na
nie wyniost 568,4 min ztotych, a srednia wazona cena przetargowa
983,96 ztotych za 1000 ztotych wartosci nominalnej. W ciggu ostatnie-
go miesigca rentownosci obligacji skarbowych na rynku wtornym wzra-
staty, najbardziej widoczne byfo to w krotszych terminach. Wzrost ren-
townosci zaczat sie juz po ogtoszeniu wstepnych danych o cenach
zywnosci w pierwszej potowie lipca (23 lipca). W najblizszym czasie,
przed posiedzeniem RPP, rentownosci obligacji skarbowych pozostang
wysokie. Jesli nastgpi podwyzka stop procentowych o 200 punkow ba-
zowych, to moze ona spowodowac dalszy spadek cen obligacji 2L,
natomiast bedzie to prawdopodobnie pozytywne dla diuzszego konca
krzywej rentownosci.

Stawki WIBOR
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Polityka pieni¢zna i fiskalna

Polityka pieniezna

Po znacznym wzroscie inflacji w lipcu br. wywotanym silnym wzro-
stem cen zywnosSci i ustug, znacznie wzrosto prawdopodobien-
stwo podwyzki stop procentowych NBP. Utrzymanie sie inflacji
powyzej 11 proc. rowniez w sierpniu, moze doprowadzi¢ do
zwiekszenia oczekiwan inflacyjnych. Impulsy inflacyjne na poczat-
ku roku, zwigzane z ostabieniem ztotego, miaty charakter przej-
Sciowy. Wzrost cen zywnosci moze sie utrzymac rowniez w |V
kwartale br., co bedzie wigzato sie ze wzrostem cen miesa. Row-
niez interwencje rzadowe na rynku zbo6z (bezctowy kontyngent na
import 1,1 min ton) beda znacznie spdznione. Takze ceny ropy
naftowej, bardzo szybko przektadajgce sie na zmiany cen konsu-
menta, w najblizszym czasie bedg rosty. Inne przyczyny wzrostu
inflacji konsumenta to podwyzki cen regulowanych oraz wzrost
stawek akcyzy i podatkow posrednich. Ten czynnik bedzie row-
niez obecny w najblizszych latach, spowalniajgc spadek inflaciji.
Powstaje tez pytanie, na ile wzrost konkurencji na rynku
wewnetrznym moze doprowadzi¢ do spadku cen. Chociaz wzrost
inflacji zostat wywotany szokami podazowymi, Rada Polityki Pie-
nieznej moze czué sie zmuszona do podwyzki stop procento-
wych, mimo realnego ryzyka ograniczenia wzrostu gospodarcze-
go w 2001 r. Podwyzka stép procentowych moze tez mie¢ nega-
tywny wptyw na bilans ptatniczy, umacniajgc ztotego oraz w kon-
sekwencji zwiekszajgc deficyt na rachunku obrotoéw biezgcych.
Wysokie realne stopy procentowe doprowadzityby prawdopodob-
nie do dalszego zwiekszenia zadtuzenia podmiotow krajowych za
granica. Wyjsciem z tej sytuacji bytoby podniesienie stop NBP
o ok. 200 punktow bazowych na okres najwyze]
jednego kwartatu. Spowodowatoby to ograniczenie oczekiwan
inflacyjnych i nie doprowadzitoby do nadmiernego schtodzenia
gospodarki (ostabienia dynamiki PKB i silniejszego wzrostu bez-
robocia). Alternatywnym rozwigzaniem byfoby utrzymanie stép
NBP na obecnym poziomie, przez co najmniej 2 kwartaty i rozpo-
czecie obnizania stop pod koniec | kwartatu 2001 r. Prawdopodo-
bienstwo podwyzki stop NBP oceniamy na ok. 60 proc. Nastepne
posiedzenie RPP odbedzie sie 30 sierpnia br. Rada ustali wtedy
cel inflacyjny na 2001 r. Przewidujemy, ze aby zostaf on osiggnie-
ty, musi by¢ ustalony na poziomie przekraczajgcym o 0,2 do
0,5 punktu procentowego tegoroczny cel inflacyjny 5,4 - 6,8 proc.
Podaz pienigdza

Podaz pienigdza spadfa w lipcu o 2,5 proc. m/m, w poréwnaniu
ze wzrostem o0 5,9 proc. m/m w czerwcu. Spadek podazy pienia-
dza w lipcu nie byt zaskoczeniem. Mozna sie go byto spodziewac
obserwujgc dane dekadowe. Gtowna przyczyng spadku podazy
pienigdza byt spadek wielkosci kredytow dla osdb prywatnych
o 15,0 proc. m/m, w wyniku sptacania kredytéw zaciggnietych na
zakup akcji PKN Orlen S.A. Dynamika kredytow dla oséb fizycz-
nych spadta do 45,7 proc. r/r, natomiast dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw byta stabilna na poziomie 18,7 proc. r/r. Pozytyw-
nym elementem byt takze spadek zadtuzenia sektora budzetowe-
go o 2,3 proc. m/m. Depozyty oséb fizycznych wzrastaty stabilnie
na poziomie 1,0 proc. m/m, przy dynamice rocznej 18,5 proc.
Depozyty podmiotow gospodarczych spadty o 14,3 proc.
m/m i wrocity do poziomu sprzed prywatyzacji PKN Orlen S.A.
Od poczatku roku podaz pienigdza zwiekszyta sie o 5,4 proc.

w pordéwnaniu ze wzrostem 8,0 proc.
przed rokiem. Czynniki monetarne nie
powodujg obecnie presji inflacyjnej.
Podaz pienigdza jest pod kontrolg,
a wzrost kredytow dla ludnosci w ujeciu
rocznym zmniejsza swa dynamike.

Inflacja - ceny konsumenta
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Budzet panstwa

Wyniki budzetu panstwa w lipcu 2000

Deficyt budzetu panstwa na koniec lipca wyniost 11,3 mid zt, czyli
73,4 proc. catorocznego planu (15,4 mld zt), w poréwnaniu
z 70 proc. po czerwcu oraz 97,2 proc. przed rokiem. Nastgpito
wiec spowolnienie tempa miesiecznego przyrostu deficytu budze-
towego w porownaniu ze Srednim tempem z pierwszego potrocza,
a takze znaczgca poprawa w stosunku do sytuacji sprzed roku.
Przychody budzetu po siedmiu miesigcach zamknety sie kwotg
74,8 mld zt, a wiec stanowity 53,1 proc. planu na caty rok, w po-
rownaniu z 45,6 proc. przed miesigcem. W tym samym czasie zre-
alizowano wydatki budzetowe w kwocie 86,1 mld zt, czyli
55,1 proc. catorocznego planu, w porownaniu z 48 proc. po czerw-
cu. W lipcu nieco szybciej rosty przychody niz wydatki budzetu.
Silny wzrost wykazaty przychody z tytutu podatku dochodowego
od osob prawnych oraz z cet. Przychody z podatkéw posrednich
wzrosty w tempie zblizonym do poprzednich miesiecy i pozostaty
na zadawalajgcym poziomie. Sg to przychody, ktore rosng najbar-
dziej stabilnie w poszczegdinych miesigcach. Nadal niskie jest wy-
konanie przychodow z tytutu podatku dochodowego od osob fi-
zycznych, ponownie ich wzrost byt stosunkowo niski. Drugi miesiac
z rzedu znaczaco zwiekszyto sie wykonanie wydatkéw na obstuge
zadtuzenia krajowego. Wydatki na obstuge dfugu zagranicznego
sg na niskim poziomie. Natomiast w wysokim stopniu jest zaawan-
sowane wykonanie wyptat subwencji dla Funduszu Pracy oraz sub-
wencji ogolnej dla jednostek samorzadu terytorialnego. Nadal nie
jest znana kwota, o jakga wzrosnie czes¢ oswiatowa subwenciji dla
samorzadow w wyniku jej korekty po stwierdzeniu niedoszacowa-
nia jej wielkosci oraz nie wiadomo jakie bedzie zrodto sfinansowa-
nia tego wzrostu. Sytuacja budzetu w chwili obecnej jest stabilna,
pomimo, ze w istotny sposob wzrastajg wydatki na obstuge zadtu-
zenia krajowego oraz KRUS.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa

Na koniec maja zadtuzenie Skarbu Panstwa wedfug nominatu
wyniosto 278,8 mld PLN, w tym zadtuzenie krajowe wynosito 144,8
mlid PLN czyli 51,9 proc. a zadtuzenie zagraniczne wynosito 134,0
mlid PLN, czyli 48,1 proc. dtugu ogotem. W ciggu ostatnich trzech
lat malat udziat zadtuzenia zagranicznego w dtugu ogotem — z 53,1
proc. w grudniu 1997 do 49,1 proc. w grudniu 1999. Jednoczesnie
w bardzo szybkim tempie wzrastat udziat dtugu rynkowego
w zadtuzeniu ogotem — z 57,8 proc. pod koniec 1997 r. do 77,1
proc. w maju br. Sredni okres zapadalnosci krajowych papierow
skarbowych, po znacznym spadku z 4,47 roku w grudniu 1997 do
2,61 roku w grudniu 1999 r., w kolejnych miesigcach br. ulegat
stopniowemu wydtuzeniu. Znaczny spadek sredniego okresu zapa-
dalnosci krajowych papierow wartosSciowych w latach 1997-1999
byt zwigzany z zastepowaniem instrumentow nierynkowych, o bar-
dzo dtugim okresie zapadalnosci, przez instrumenty rynkowe
0 zacznie krotszym terminie zapadalnoséci. Sredni okres zapadal-
nosci krajowych obligacji skarbowych zwiekszyt sie z 2,7 roku
w grudniu 1997 r. do 3,2 roku w maju br. Wigzato sie to m.in.
z wprowadzeniem obligacji 10-letnich w roku 1999. W ciggu ostat-
nich trzech lat Ministerstwo Finanséw zmniejszato udziat bonow
skarbowych w dtugu krajowym na korzysSc¢ obligacji skarbowych,
gtownie o statej stopie procentowej. W tym samym okresie spadat
udziat NBP w finansowaniu dfugu krajowego (z 15,7 proc. w 1997 r.
do 13,4 proc. w maju br.) oraz spadaf udziat bankéw komercyjnych
(z 47,0 proc. w 1997 do 39,2 proc. w maju 2000 r.). Zwiekszat sie
natomiast udziat w finansowaniu dtugu krajowego przez sektor po-
zabankowy (z 31,1 proc. w 1997 do 36,6 proc. w maju br.) oraz
przez inwestorow zagranicznych (z 6,2 proc. w 1997 r. do 11,9
proc. w maju 2000 r.). Analiza zapadalnosci zadtuzenia krajowego

prowadzi do wniosku, ze w nastepnych
dwaéch latach obcigzenia Skarbu Panstwa
z tytutu spfat zapadajgcych krajowych obli-
gacji skarbowych wzrosng co najmniej
dwukrotnie, do odpowiednio 21,5 oraz 23,3
mld PLN w latach 2001 i 2002, natomiast
wartos¢ zapadajacych bondéw skarbowych
w tych latach moze wynies¢ od 60 do 80
proc. wartosci zapadajgcych obligaciji.
Z kolei w latach 2004-2009 nastgpi naj-
wieksze obcigzenie Skarbu Panstwa spta-
tami rat kapitatowych od zadtuzenia zagra-
nicznego, wynoszacymi tacznie 22,7 mld
USD (s$rednio 3,3 mld USD rocznie).
Dla porownania w latach 2000-2001 sptaty
wyniosg $rednio 1,25 mid USD.
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Handel zagraniczny

Struktura geograficzna handlu zagranicznego

W strukturze geograficznej polskiego handlu zagranicznego
w okresie styczen-maj 2000 nie zaszty istotne zmiany, w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Mimo spadku udziatu
w strukturze handlowej (o niecate 2 proc.), nadal gféwnym partne-
rem Polski pozostajg Niemcy, do ktérych trafia 35 proc. polskiego
eksportu i skad pochodzi prawie jedna czwarta importu. Udziat ca-
tej Unii Europejskiej w strukturze importu takze ulegt zmniejszeniu
(do 62,1 proc. z 65,7 proc. rok wczesniej). Eksport do UE pozosta-
je na statym, wysokim poziomie (71,7 proc.). Nieznacznie (ponizej
0,5 proc.) wzrést udziat krajow CEFTA w obrotach handlowych Pol-
ski. Wynosi on obecnie w catosci importu 7 proc., a w eksporcie
7,9 proc. Mocno wzrost natomiast import z Rosji — z 4,9 proc. do
8,4 proc. (to gtownie efekt wyzszych cen ropy naftowej), podczas

Struktura geograficzna polskiego handlu
zagranicznego w okresie I-V 2000
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gdy udziat eksportu do Rosji sie nie zmienit i byt znacznie mniejszy

L . o S Obroty handlu zagranicznego Polski
niz importu (2,4 proc.). W pierwszych pieciu miesigcach 2000 roku

eksport z Polski do Unii Europejskiej byt o 12,1 proc. wiekszy niz nUsD  Unig Europejska

w takim samym okresie 1999 roku, podczas gdy import z krajow ~ *® N

UE wzrost tylko o 3,4 proc. Ta korzystna tendencja widoczna jest / N

takze jesli poréwnamy obroty handlowe w maju br. z obrotami | / "\ NN \V4

z maja 1999 r. — eksport byt wyzszy o 8,9 proc. niz rok temu, a im- fzzz A ~ N A T~

port mniejszy o 3,2 proc. Wprawdzie w ostatnich dwoch miesig-
cach zanotowano zaréwno spadek eksportu, jak i importu z UE, 500

ale w okresie styczen-maj na przestrzeni ostatnich trzech lat ani 0

eksport, ani saldo nie byty nigdy na korzystniejszym poziomie. Je- -0

§li chodzi o obroty handlowe z krajami Europy Srodkowo-Wschod- - = =

niej, to w okresie styczen-maj 2000 odnotowano, w porownaniu ™ gxxzzg==z>sszxxxzg-=2>s5sxxxzg-=2>
z rokiem ubiegtym, znacznie szybszy wzrost importu niz eksportu : T et — mpon . Sado -

(import byt wiekszy o 45,7 proc., a eksport o 13,8 proc.). Jednak
w kwietniu i maju nastgpit silniejszy spadek importu i pomimo ze
spadt takze eksport, saldo ulegto lekkiej poprawie. Struktura geo-
graficzna handlu zagranicznego stopniowo poprawia sie. Naste-
puje jej dywersyfikacja, a eksport ogétem wzrasta (o 12,2 proc.
w okresie styczen-maj 2000 w poréwnaniu z analogicznym okre- &0
sem 1999 roku). 600

Struktura towarowa handlu zagranicznego
Najwiekszy udziat w strukturze towarowej polskiego handlu zagra-
nicznego (w ujeciu dolarowym wg sekcji SITC) majg maszyny,
urzadzenia i sprzet transportowy (ponad 30 proc. catego eksportu
i prawie 40 proc. importu). Ponad jedna czwarta eksportu przypa- 2
da na towary przemystowe sklasyfikowane wg surowca, a niecate .
20 proc. na rozne wyroby przemystowe. Rowniez w imporcie duzy
udziat (okofo 20 proc.) majg towary przemystowe sklasyfikowane
wg surowca, a trzecie miejsce zajmuja chemikalia i produkty
pokrewne (14,4 proc.). W strukturze towarowej polskiego eksportu
w okresie styczen-maj 2000 roku, w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego, wzrost udziat najwiekszej grupy to-
warow, czyli maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego — z 29,6
proc. do 32,5 proc. Spadf natomiast udziat w eksporcie roznych
wyrobow przemystowych z 21,7 proc. do 18,6 proc. oraz zywno-
Sci i zwierzat zywych z 8,1 proc. do 6,6 proc. W strukturze impor-
tu wyraznie widoczny jest wzrost udziaftu paliw mineralnych, sma-
row i materiatow pochodnych — z 5,8 proc. do 9,8 proc. — dzieki
ktéremu ta grupa towardéw przesuneta sie z 6 na 4 miejsce
w strukturze towarowej importu. Zwigzane jest to ze wzrostem cen
ropy naftowej. Maleje udziat w strukturze importu towardw i wyro-
bow przemystowych oraz maszyn, urzadzen i sprzetu transporto-
wego. Struktura towarowa handlu poprawia sie — rosnie eksport
produktéw wysoko przetworzonych, a maleje ich import.

Zrédlo: GUS

Obroty handlu zagranicznego Polski
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Produkcja przemystowa
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Wptyw handlu zagranicznego na produkcije
przemysiowg

W 1999 r. w przypadku wielu grup towardéw nastgpit rownoczesny
wzrost eksportu i importu, przy czym eksport wzrastat mocniej niz
import. Laczyto sie to najczesciej ze wzrostem produkcji dziatu
lub dziatéw produkujacych towary z danej grupy. Byto tak na
przyktad w przypadku sprzetu transportowego, ktorego eksport
byt wyzszy nizw 1998 r. 0 16,9 proc., import — o 14,5 proc., a pro-
dukcja dwoch odpowiednich dziatow przemystu wzrosta o 16,9
proc. i 1 proc. Podobne relacje mozna dostrzec w produkcii
tworzyw sztucznych, drewna, celulozy i papieru, maszyn i urzg-
dzen oraz sprzetu elektrycznego i elektrotechnicznego. Przewaga
wzrostu importu (7,1 proc.) nad eksportem (4,7 proc.) wystapita
dla towardow takich jak skory i wyroby ze skoér. Podobnie byto
z metalami nieszlachetnymi i wyrobami z nich. Oba te dziaty cha-
rakteryzowaty sie wyraznym spadkiem produkcji w 1999 r. Znacz-
nie zmniejszyt sie eksport produktow spozywczych
(0 16,1 proc.) i wzrdst nieco ich import (0 5,1 proc.), podczas gdy
produkcija artykutow spozywczych i napojow wzrosta o 2,2 proc.
Nastagpit silny wzrost importu (o 15,5 proc.) oraz spadek eksportu
(o 1,4 proc.) produktow przemystu chemicznego, czemu towarzy-
szyt spadek produkcji o 1,0 proc. w tym dziale. Podsumowujac,
wzrost eksportu wywiera zdecydowanie pozytywny wptyw na wiel-
koS¢ produkcji w danym dziale. Wzrost importu ma silniejszy ne-
gatywny wptyw na produkcje niz spadek eksportu, gdyz w tej dru-
giej sytuacji przypuszczalnie tatwiej jest znalez¢ alternatywne ryn-
ki zbytu. Jednakze, sam wzrost importu nie oddziatuje mocno ne-
gatywnie na produkcije, jezeli towarzyszy mu poréwnywalny lub
wyzszy wzrost eksportu. Wskazywafoby to na istnienie segmenta-
cji rynku krajowego od rynkéw zagranicznych.

Produkcja przemystowa a zatrudnienie w 1999 roku
W 1999 roku, w poréwnaniu z rokiem 1998, najwiekszy realny
wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w dziale (wg PKD) pro-
dukcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep — o 16,9
proc. Ponadto jeszcze siedem dziatow zanotowato wzrost produk-
cji o co najmniej 10 proc. We wspomnianym juz dziale produkcja
pojazdow mechanicznych zatrudnienie spadfo o 4,9 proc., po-
dobnie w dziale produkcja maszyn i aparatury elektrycznej przy
wzroscie produkcji spadto zatrudnienie. W dziale produkcja celu-
lozowo-papiernicza zatrudnienie pozostato bez zmian, przy wzro-
Scie produkcji o 14,8 proc., natomiast w dziale dziatalno$¢ wy-
dawnicza i poligraficzna, wzrostowi produkcji o 14,8 proc. towa-
rzyszyt wzrost zatrudnienia o 7,4 proc. Tak wiec wzrostowi pro-
dukcji nie zawsze towarzyszyt wzrost zatrudnienia, natomiast je-
zeli juz zatrudnienie wzrastato to w stopniu mniejszym niz produk-
cja. Swiadczyé to moze o korzystnych zmianach w tych dziatach,
przede wszystkim o wzroscie wydajnosci produkcji. Realnie nie
zmienita sie produkcja koksu, ropy naftowej i pochodnych, pod-
czas gdy zatrudnienie w tym dziale wzrosto az o 30 proc. Prawdo-
podobnie, wzrost ten jest statystycznym efektem fuzji miedzy Pe-
trochemig Ptock i Centralg Produktow Naftowych i przekwalifiko-
waniem w statystyce pracownikow tej drugiej firmy. Realny spa-
dek produkcji sprzedanej nastgpit w oSmiu dziatach i w kazdym
przypadku towarzyszyt mu spadek zatrudnienia silniejszy od
spadku produkcji. Najbardziej spadty produkcja
i zatrudnienie w dziale produkcja metali o odpowiednio 9,4 proc.
i 17,6 proc., rownie silne spadki wystapity w gornictwie wegla

kamiennego i brunatnego, wtdkiennictwie
i produkcji skor wyprawionych. Spadki
produkcji oraz zatrudnienia w tych dzia-
tach poprawiaja strukture przemystu, jed-
nak z drugiej strony, sg wazng przyczyna
wzrostu bezrobocia. Zmiany wielkoSci pro-
dukcji w poszczegdlnych dziatach pol-
skiego przemystu generalnie poprawiajg
jego strukture. Ponadto pozytywnym zjawi-
skiem jest tez wzrost wydajnosci w wiek-
szoSci z nich, cho¢ zazwyczaj odbywa sie
to raczej kosztem zmniejszania zatrudnie-
nia, niz w wyniku wzrostu produkciji.

Realna zmiana produkcji i zatrudnienia
wg dziatow PKD (1999 do 1998)
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Zmiany eksportu i importu wybranych towaréw
wg PCN (1999 do 1998)
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Sytuacja ekonomiczna wojewodztw

Wojewoddztwa na tle kraju

Gtownymi czynnikami réznicujacymi sytuacje ekonomicznag
w polskich wojewddztwach sg: stopa bezrobocia, poziom wyna-
grodzen oraz produkcja przemystowa. W czerwcu 2000 roku
najnizszg stope bezrobocia zanotowano w wojewddztwach:
mazowieckim (10,1 proc.), matopolskim (10,7 proc.), Slgskim
(10,9 proc.) i wielkopolskim (11,1 proc.) — stopy te byty o okoto
3,4-4,4 proc. nizsze od stopy bezrobocia w catej Polsce (wyno-
szgcej 13,5 proc.). Najwyzsze bezrobocie majg wojewodztwa:
warminsko-mazurskie (23 proc.), lubuskie (18,5 proc.) i kujawsko-
pomorskie (17,6 proc.), ktorych stopa bezrobocia jest wyzsza o
4,1-9,5 proc. od Sredniej krajowej. W pierwszym potroczu br.
wynagrodzenia brutto w przemys$le powyzej Sredniej krajowej,
wynoszgcej 1987,41 ztotych, otrzymywali pracownicy w
wojewodztwach: mazowieckim (121 proc.), Slaskim (114 proc.) i
dolnoslgskim (101%), zas najnizsze ptace byty w lubuskim,
podlaskim, lubelskim i todzkim (83-86% Sredniej krajowej). W
budownictwie zarobki powyzej sredniej krajowej (1873,84 zf)
odnotowano tylko w dwéch wojewddztwach: mazowieckim
(131%) i wielkopolskim (109%). Natomiast najmniej zarabiano
w budownictwie w wojewddztwie podkarpackim, warminsko-
mazurskim, lubelskim i todzkim (84-87%). Najwiekszg czesc¢
produkciji sprzedanej przemystu w pierwszej potowie tego roku
wytworzono w wojewodztwie mazowieckim (20%), slaskim (17%) i
wielkopolskim (10%), a najmniejszg w podlaskim (1,6%), lubuskim
(2,2%) i swietokrzyskim (2,4%). Najwieksza dynamika produkciji
przemystowej wystgpita w dolnoslgskim (27,2%), pomorskim
(22,3%) i opolskim (21,2%), za$ najmniejsza w kujawsko-
pomorskim (8,3%), todzkim (8,5%) oraz podlaskim (9,1%). W
budownictwie najwieksza czeS¢ produkcji sprzedanej przypada
na wojewodztwo mazowieckie (32,7%) i slaskie (12,5%),
a najmniejsza na podlaskie, lubuskie i warminsko-mazurskie (1,6-
2,0%). Z powyzszej analizy wynika, ze nadal wystepuje znaczace
zroznicowanie regionalne kraju. Wsréd polskich wojewddztw
mozna wyréznic takie, ktorych sytuacja gospodarcza jest
znacznie lepsza niz pozostatych (mazowieckie, slaskie,
wielkopolskie), jak i takie, ktore znajdujg sie w mniej korzystnej
sytuacji w porownaniu z resztg kraju (lubuskie, podlaskie,
warminsko-mazurskie).

Spotki z udziatem kapitatu zagranicznego

Z 7815 spotek akcyjnych zarejestrowanych w Polsce pod koniec
Il kwartatu br. zagranicznych udziatowcow majg 1134 (czyli
14,5% ogotu). Prawie potowa spotek akcyjnych z udziatem kapita-
tu zagranicznego ma swa siedzibe w wojewddztwie mazowieckim
(530). Wiele ich jest takze w wojewodztwie wielkopolskim (91),
slgskim (85), matopolskim (71), pomorskim (68) i dolnoslgskim
(67). Najmniej takich spotek znajduje sie na obszarze warminsko-
-mazurskiego (11), opolskiego (16) i podlaskiego (18). Najwiekszy
odsetek ogolnej liczby spotek akcyjnych stanowig spotki z kapita-
tem zagranicznym w wojewodztwie mazowieckim (24,5%), podla-
skim (15,9%) i opolskim (14,4%), zas najmniejszy w warminsko-
-mazurskim (7,2%) i kujawsko-pomorskim (8,6%). Do wojewodz-
twa mazowieckiego naptywa najwiecej kapitatu zagranicznego ze
wzgledu na jego stotecznosc, natomiast Podlasie i Opolszczyzna
to regiony przygraniczne, z tego wzgledu sg one przedmiotem
zainteresowania inwestorow zagranicznych. Podobnie przedsta-
wia sie sytuacja spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig. We-
dtug stanu na dzien 30 czerwca br., ze 143.775 spoétek z 0.0. za-
rejestrowanych w Polsce, 40.833 ma zagranicznych udziatowcow
(28,4%). Sposrod nich najwiecej znajduje sie w mazowieckim

(13.794), dolnoslaskim (4.161), wielkopol-
skim (3.681) i slgskim (3.488). Spotki z ka-
pitatem zagranicznym stanowig najwiek-
szy udziat w ogolnej liczbie spotek z o.o.
w wojewoddztwach zachodnich — lubuskie
(44,6%), zachodniopomorskie (38,5%),
dolnoslaskie (34,9%), opolskie (33,6%),
wielkopolskie (29,3%) oraz mazowieckie
(34,5%). Wyttumaczeniem tego jest bliz-
sza wspofpraca gospodarcza tych regio-
noéw z Unig Europejska, zwtaszcza
z Niemcami, wynikajaca z ich pofozenia
geograficznego.

Poréwnanie wojewddztw ze $rednig krajowa

Podkarpackie

— Stopa bezrobocia Wynagrodzenie brutto w przemysle
Zrodlo: GUS —  Wynagrodzenie brutto w budownictwie

Udziat wojewodztw w produkcji krajowej
Dolnoslaskie

Zachodniopomorskie 20%) Kujawsko-pomorskie

Wielkopolskie Lubelskie

Warmirisko-mazurskie Lubuskie

10%
%
Swietokrzyskie \ /\ Lédzkie
Slaskie Matopolskie
i Mazowieckie

Podlaski

Podkarpackie Opolskie 32,7%

—— Produkcja sprzedana przemystu Produkcja sprzedana budownictwa
Zrédlo: GUS
Spolki z udziatem kapitatu zagranicznego
w ogolnej liczbie spétek - stan na 30 czerwca 2000

Lubuski

Zachodniop

D

Opolski

POLSKA
kodzki

Pomorski

£l

Warmin

Kujawsko-|

Swietokrzyski

Podlaskie *

Lubelskie # ‘
i

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

B sp.zoo SA.
Zrodto: GUS
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000

KATEGORIA jednostka sierpieri wrzesien paidziernik listopad grudzien styczei luty  marzec kwiecien maj czerwiec lipiec
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 7,2 8,0 8,7 9,2 9,8 10,1 104 103 98 100 10,2 11,6
konsumpcyjnych (/1)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,6 1,4 1,1 0,9 0,9 1,8 09 09 04 0,7 08 07
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 59 6,2 6,8 7,5 8,0 8,2 81 73 74 79  89% 89
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 04 07 0,9 1,04 05
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 7.8 8,2 83 8,8 91 7,7 75 77 83 84 88 91
budowlano-montazowe;j (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,6 0,9 0,7 0,8 0,5 0,6 06 09 11 0,7 0,7 05
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 102 131 176 233 196 159 90 37 58 143 116 113
Kurs USD/PLN (m/m) % 18 33 07 35 20 16 08 11 35 62 22 -7
Kurs EUR/PLN (1/t) % 13 39 79 66 26 19 13
Kurs EUR/PLN (m/m) % 44 22 27 01 40 14 18 33 13 18 24 25
Wynagrodzenie realne brutto % 3,4 3,9 1,9 0,3 23 6,5 68 31 52 18 13 22
w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % 4,9 6,2 - - 6,0 - -
Produkcja przemystu (1/r) % 7,1 8,6 8,9 15,9 19,1 7,9 164 68 53 12,1 134* 7.8
Produkcja przemystu (m/m) % 4,6 93 0,1 0,9 57  -19,0 73 116 -84 7,7 1,2¥ 6,9
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 43 5,2 -0,1 5,9 12,3 4,6 56 42 56 0,6 12% 30
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 6,4 8,9 44 -18,2 493 577 66 175 -0,1 16,8 11,6% -4,7
Sprzedaz detaliczna towarow (t/r) % 259 248 251 32,2 34,6 203 254 169 199 151 14,8 -
Sprzedaz detaliczna towarow (m/m) % 0,6 0,4 46 2,3 232 321 50 172 22 0,6 2,8
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 130 17,8 153 293 270 294 12,6 20,1 24,1 30,7 -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 49 149 7,0 -0,5 44 94 35 315 79 73
Import w ujeciu celnym (t/r) % 149 125 15,1 30,4 34,7 30,0 274 87 148 26,2 -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 1,6 159 6,2 41 29 20,1 81 120 41 10,5
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2144 2178 2187 2257 2350 2478 2528 2534 2490 2446 2437 -
Stopa bezrobocia % 11,9 12,1 12,2 12,5 13,0 13,6 139 139 13,7 135 13,5
Przecietne zatrudnienie tys.osob | 5747 5735 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284
w sektorze przedsi¢biorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 1823 1875 1881 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049 2036
Nominalny wzrost % 11,1 123 10,9 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7 155 120 115 92
wynagrodzen brutto (1/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 768 89,0 100,6 1125 1259 11,0 203 310 409 51,8 642 748
Wydatki budzetowe mldPIN | 889 1002 1126 1246 1385 118 248 380 498 618 750 86,1
Wynik budzetu panstwa mldPIN | 121 113 <121 121 126 09 45 69 -89  -100 -108 -113
Zadtuzenie krajowe mld PLN 130,9 134,7 - - 1419 - -
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mld PLN 130,5 129,7 - - 1282 - - -
budzetu pafistwa
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Spojrzenie na gospodarke >
1999 2000
KATEGORIA jednostka sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien styczen luty marzec kwiecien maj  czerwiec lipiec
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy mhUSD | -786 -1147 849 -1178 -1683 -1207 -954 -1344 -850 -401* -870
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1233 -1309 -1139 -1561 -1765 -1458 -1140 -1241 -1075 -894* -1034
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD| 2078 2044 2221 2151 2470 1922 2038 2371 2032 2407* 2439
Import mhUSD | 3311 3353 3360 3712 4235 3380 3178 3612 3107 3301* 3473
Saldo ustug mlnUSD | -129  -127 -128 -140 208 -174 171 202 -177  -105%  -157
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 429 423 426 299 174 286 225 218 398 324 337
Rachunek kapitatowy i finansowy minUSD| 1015 877 863 834 1405 1485 647 1074 672  653* -154
Inwestycje bezposrednie minUSD | 1393 745 363 789 744 763 354 430 449  310% 342
Inwestycje portfelowe mlnUSD | 227  -432 451 809 256 244 587 1598 131 20% 125
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 242 246 251 255 203 255 258 262 266 209 285 278
Podaz pieniadza (r/r) % 19,6 20,9 224 229 193 151 13,7 13,8 152 15,2 20,6 164
Podaz pienigdza (m/m) % 1,4 1,7 1,9 1,5 3,5 3,1 1,0 16 15 1,1 59 25
Depozyty ogolem (r/r) % 212 223 235 242 183 157 147 155 166 168 233* 188
Depozyty ogotem (m/m) % 17 19 18 2,1 24 16 13 19 09 16  64* 29
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 454 476 46,0 52,2 53,0 525 51,8 521 498 499 794 457
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 45 45 3,7 43 45 0,6 12 3,4 1,6 3,8 252% -15,0
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 240 238 24,5 23,7 21,6 208 188 18,1 19,1 179  19,7% 18,7
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 2,0 3,0 25 2,2 -1,5 25 1,0 09 20 0,6 22% 0,0
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu % 29 .05 08 2,0 13 30 37 62 S50 .
Sredni kurs USD PIN | 39510 40799 41092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 43229
Sredni kurs EUR PIN | 4,1946 42881 44031 43974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684
$redni kurs DEM PIN | 2,1447 21925 22513 22484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801
$rednia stawka WIBOR T/N % 1327 1367 1382 1549 17,64 1742 1643 1797 17,58 18,00 17,72 17,86
WIBOR 1M % 1339 1383 1472 1694 2047 17,11 1743 18,18 18,17 1812 1812 18,05
WIBOR 3M % 1364 1432 1664 1855 19,03 17,18 17,84 1844 1834 1840 1853 1851
Srednia rentownos¢ % 1256 1254 13,71 1541 16,29 16,01 16,11 16,57 16,72 16,98 16,45 16,52
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownos¢ % 12,44 1291 14,63 1598 16,01 16,19 16,99 17,55 1729 17,86 17,84 17,78
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 12,75 13,09 14,63 15,39 14,78 14,87 1491 16,57 1639 1742 1791 17,73
obligacji skarbowych 2L (bid)
Srednia rentownos¢ % 923 959 1050 10,59 983 10,14 10,20 10,78 10,55 11,89 1248 12,55
obligacji skarbowych 10L (bid)
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna 9% 13,0 14,0 14,0 16,5 16,5 16,5 175 175 175 175 175 175
Stopa redyskontowa % 155 155 155 190 190 190 200 200 200 20,0 20,0 20,0
Stopa lombardowa % 170 170 170 205 205 205 215 21,5 21,5 215 215 215
Miesieczna stopa dewaluacji % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,0 00 00
* dane skorygowane, ** do 11 kwietnia 2000 roku, Zrodlo: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
15



VAV 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 21.08.2000, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Arkadiusz Krze$niak — Gtowny Ekonomista
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
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 zrédel, jednak nie mozemy zagwarantowa¢ 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 zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA
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