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Gospodarka Polski -
Rynki Finansowe

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Paêdziernik 2000 nr 16

� Inflacja we wrzeÊniu wynios∏a 1,0 proc. m/m oraz 10,3 proc.
r/r. Wzrost cen o 1 proc. m/m we wrzeÊniu wynika∏ g∏ównie
ze wzrostu cen ˝ywnoÊci o 1,4 proc. m/m oraz silnego
wzrostu cen towarów nie˝ywnoÊciowych (ok. 1,1 proc. m/m).
Inflacja roczna b´dzie spadaç, ze wzgl´du na wysokà baz´
w IV kwartale ub. roku. (s. 4)

� Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u we wrzeÊniu wzros∏y 
o 0,8 proc. m/m i 8,3 proc. r/r. Wzrost ten spowodowany by∏
g∏ównie wzrostem cen w przemyÊle przetwórczym (na skutek
wzrostu cen ropy naftowej oraz os∏abienia si´ z∏otego) oraz
w górnictwie. (s. 4)

� Wzrost PKB w II kwartale 2000 r. uleg∏ zmniejszeniu do 5,2
proc. r/r, g∏ównie z powodu efektu bazy. Wzrost gospodarczy 
w II kwartale br. by∏ nadal si lny, pomimo istotnego
zmniejszenia dynamiki spo˝ycia indywidualnego. Dalszy
spadek dynamiki spo˝ycia indywidualnego i ograniczenie
nak∏adów inwestycyjnych mo˝e jednak skutkowaç
zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego poni˝ej 
5 proc. rocznie w roku bie˝àcym i przysz∏ym. (s. 4)

� Deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 991 mln USD, znacznie
powy˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ 
w przedziale 700-800 mln USD. Deficyt obrotów bie˝àcych
wzrós∏ do 7,6 proc. PKB z 7,4 proc. PKB w lipcu, powodujàc,
˝e spadek deficytu obrotów bie˝àcych do 7 proc. PKB 
na koniec 2000 r. sta∏ si´ ma∏o prawdopodobny. (s. 5)

� Zad∏u˝enie zagraniczne Polski wzros∏o w II kwartale br. 
o 1,1 mld USD, co by∏o spowodowane g∏ównie przyrostem
zad∏u˝enia sektora pozarzàdowego i pozabankowego 
(o 1,36 mld USD). (s. 5)

� Po finalizacji transakcji prywatyzacyjnej TP SA z∏oty os∏abia
si´ w poszukiwaniu nowego punktu równowagi.
W najbli˝szym czasie kurs z∏otego mo˝e cechowaç si´ du˝à
zmiennoÊcià. Euro nadal s∏abe. (s. 6)

� Wzrost rentownoÊci obligacji skarbowych ze wzgl´du 
na spadek nastrojów na rynkach wschodzàcych oraz obawy
co do stopnia restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej w przysz∏ym
roku. RentownoÊci bonów skarbowych spadajà ze wzgl´du
na ma∏à poda˝. (s. 7)

� Polityka pieni´˝na w roku 2001 b´dzie restrykcyjna. (s. 8)

� Stabilna sytuacja w handlu zagranicznym. (s. 10)

� Stabilizacja produkcji przemys∏owej we wrzeÊniu. (s. 11)

� Nieznaczne pogorszenie koniunktury przemys∏owej, spadek
koniunktury w handlu detalicznym. (s. 12)

Arkadiusz KrzeÊniak
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Wskaênik sprzeda˝y 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -
detalicznej (m/m %)

Wskaênik sprzeda˝y a 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 -
detalicznej (r/r %)

Kredyty dla ludnoÊci 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 41,0
(r/r %)

Produkcja przemys∏u -8,5 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0
(m/m %)

Produkcja przemys∏u 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2* 5,0
(r/r %)

Eksport, ceny bie˝àce -6,0 21,0 13,0 18,2* 12,7 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Import, ceny bie˝àce -2,8 9,3 0,4 3,0* 9,8 -
(wg p∏atnoÊci r/r %)

Saldo obrotów towaro- -1 075 -894 -1 041 -1 042* -1 294 -
wych (wg NBP, mln USD)

Saldo bud˝etu -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0
paƒstwa (mld PLN)

Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza
Paêdziernik przyniós∏ znaczàcà korekt´ kursu z∏otego i zna-
czàcy wzrost rentownoÊci obligacji skarbowych. Krzywa
rentownoÊci zwi´kszy∏a swoje negatywne nachylenie i prze-
sun´∏a si´ w gór´ o ponad 1 punkt procentowy. Zachowa-
nie rynków finansowych by∏o wyznaczone przez zakoƒcze-
nie transakcji prywatyzacji TP SA 12 paêdziernika, spadek
nastrojów w stosunku do rynków wschodzàcych na skutek
wysokich cen ropy naftowej, konfliktu na Bliskim Wschodzie
oraz korekty na gie∏dach amerykaƒskich. JednoczeÊnie 
sytuacja makroekonomiczna Polski nie wykazywa∏a oznak
zasadniczej poprawy. Wi´kszy od oczekiwaƒ deficyt obro-
tów bie˝àcych w sierpniu by∏ pochodnà niskiego kursu euro
oraz wysokich cen ropy naftowej. Spadek inflacji we wrze-
Êniu do 10,3 proc. r/r by∏ g∏ównie efektem wysokiej bazy
w IV kwartale ubieg∏ego roku. Nadal b´dzie wyst´powaç
presja inflacyjna na rynku ˝ywnoÊci. Roczny wskaênik infla-
cji b´dzie jednak stopniowo spadaç do poziomu nieco
przekraczajàcego 9 proc. w grudniu br. i znajdzie si´ praw-
dopodobnie w okolicach Êrodka celu inflacyjnego RPP na
2001 r. (oko∏o 7 proc. w grudniu 2001). Dane o wzroÊcie 
gospodarczym w II kwartale br., choç wskazujàce na nadal
silny wzrost, Êwiadczà o silnym spadku spo˝ycia indywidu-
alnego i nak∏adów inwestycyjnych na Êrodki trwa∏e. Stabili-
zacja produkcji przemys∏owej we wrzeÊniu i potencjalne
zmniejszenie jej dynamiki w IV kwartale br., w po∏àczeniu ze
s∏abà koniunkturà w budownictwie oraz potencjalnym dal-
szym spadkiem popytu wewn´trznego, mogà oznaczaç, 
˝e roczna dynamika PKB w roku bie˝àcym i przysz∏ym 
b´dzie ni˝sza ni˝ 5 proc. Spowoduje to dalszy wzrost stopy
bezrobocia, która we wrzeÊniu osiàgn´∏a 14,0 proc. Ceny
ropy naftowej w 2001 r. prawdopodobnie ustabilizujà si´ 
na wysokim poziomie, natomiast w IV kwartale br. nie jest
wykluczony przejÊciowy wzrost cen. Euro w najbli˝szym
czasie pozostanie s∏abe, natomiast w okresie najbli˝szych
12 miesi´cy istnieje wcià˝ mo˝liwoÊç wzrostu wartoÊci tej
waluty w stosunku do dolara, osiàgni´cie parytetu jednak
nie wydaje si´ mo˝liwe w tym okresie. W naszej ocenie
w Êrednim okresie z∏oty powinien nadal si´ os∏abiaç, choç
nie jest wykluczone pewne wzmocnienie z∏otego pod 
koniec bie˝àcego roku i w I kwartale 2001, zwiàzane z prze-
p∏ywami kapita∏owymi z prywatyzacji oraz ze sprzeda˝y
koncesji UMTS.
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Tab. 1. Wskaêniki inflacji
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Wskaênik cen 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8
konsumpcyjnych (m/m %)

Wskaênik cen 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9
konsumpcyjnych (r/r %)

Wskaênik cen 0,9 1,0 0,6 0,4* 0,8 0,7
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (m/m %)

Wskaênik cen 7,9 8,8 9,0 8,4* 8,3 8,1
produkcji sprzedanej 
przemys∏u (r/r %)

Kurs walutowy Êrednio- 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1 -
miesi´czny (USD, r/r %)

Tab. 2. Wskaêniki aktywnoÊci
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Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto (r/r %) 6,0 6,8 4,8 4,1 4,9
(ceny sta∏e) w tym:

Spo˝ycie indywidualne (r/r %) 8,3 6,9 4,9 5,1 3,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 19,7 21,7 14,5 6,9 5,0
(r/r %)

Eksport ceny sta∏e (r/r %) 9,7 13,7 9,4 2,0 11,9

Import ceny sta∏e (r/r %) 28,0 22,0 14,6 4,4 7,0

Inflacja (Êredniorocznie %) 19,9 14,9 11,8 7,3 10,2

Inflacja (koniec roku, r/r %) 18,5 13,2 8,6 9,8 9,2

Stopa bezrobocia (koniec roku %) 13,2 10,3 10,4 13,0 14,3

Deficyt obrotów bie˝àcych / PKB (%) -1,0 -3,2 -4,2 -7,6 -7,3

D∏ug publiczny / PKB (%) 51,1 47,9 43,1 44,6 43,6

r/r - rok do roku m/m - miesiàc do miesiàca P - prognoza
èród∏o: GUS, NBP, prognozy i szacunki w∏asne

* dane skorygowane,  a  w cenach bie˝àcych



Polska - prognoza Êredniookresowa
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Tab. 4. Prognozy Êredniookresowe (Êrednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

Kategoria 1999 I kw. 2000 II kw. 2000 III kw. 2000 IV kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Stopy procentowe

1M 14,55 17,63 18,14 18,55 19,36 18,42 18,3 15,0 12,0 9,7 8,6

3M 14,73 17,87 18,50 19,06 19,55 18,75 18,1 15,2 12,2 9,9 8,8

6M 14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,91 18,0 15,3 12,3 10,0 8,9

12M 14,77 18,07 18,86 19,51 19,90 19,09 17,8 15,5 12,4 10,1 9,0

Stopa lombardowa 17,59 21,08 21,50 22,01 23,00 21,90 20,7 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 17,08 17,50 18,17 19,00 17,94 16,7 14,0 11,8 9,5 8,4

RentownoÊç obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 14,60 16,28 17,04 17,00 16,23 15,9 11,9 9,5 8,5 8,0

5L (bid) 11,12 12,77 13,98 14,39 15,00 14,04 13,4 10,2 9,0 8,2 7,8

10L (bid) 9,63 10,36 11,64 12,55 12,60 11,79 10,0 9,3 8,5 8,1 7,6

RentownoÊç bonów skarbowych

13-tyg. 13,16 16,24 16,74 17,33 17,00 16,83 15,8 13,3 11,0 8,7 7,7

52-tyg. 13,00 16,92 17,68 18,25 18,00 17,71 16,7 13,7 11,2 8,9 7,9

Kursy walutowe

USD/PLN 3,9675 4,1132 4,3762 4,3897 4,597 4,368 4,58 4,94 5,30 5,55 5,80

EUR/PLN 4,2270 4,0629 4,0872 3,9781 4,010 4,041 4,26 4,91 5,39 5,49 5,56

EUR/USD 1,0660 0,9878 0,9344 0,9062 0,872 0,927 0,93 1,00 1,02 0,99 0,96

Ârednia deprecjacja - - - - - 2,6% 5,2% 11,5% 8,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN 4,1483 4,1428 4,3907 4,5404 4,590 4,590 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90

EUR/PLN 4,1689 3,9650 4,2075 3,9960 4,039 4,039 4,51 5,32 5,45 5,53 5,58

EUR/USD 1,0050 0,9571 0,9583 0,8801 0,880 0,880 0,97 1,02 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (r/r %) 4,1 6,0 5,2 4,6 3,8 4,9 5,2 5,2 5,1 5,5 6,0

Inflacja (r/r %) 9,8 10,3 10,2 10,3 9,2 9,2 6,9 5,7 4,3 3,8 3,6

Inflacja (r/r %) Êrednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,5 10,2 7,9 6,3 5,0 4,1 3,7

Obroty bie˝àce /PKB (%) -7,6 -7,9 -7,9 -7,4 -7,3 -7,4 -7,2 -7,0 -6,7 -6,3 -5,9

Deficyt bud˝etowy/ -2,0 -2,8 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 -2,0 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

D∏ug publiczny/ 44,6 - - - - 43,5 39,9 37,6 35,6 33,4 31,1
/PKB (%)

Zagraniczny d∏ug 20,7 - - - - 20,4 18,5 17,4 16,6 15,3 14,1
publiczny/PKB (%)

Zad∏u˝enie zagraniczne 39,0 - - - - 39,4 36,7 33,1 29,4 28,2 27,0
ogó∏em/PKB (%)

Data prognozy: 20.10.2000

Uwaga: Prognoza informacyjna zosta∏a opracowana przy wykorzystaniu obecnie dost´pnych informacji.
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e zagwarantowaç, ˝e prognozowane wielkoÊci b´dà
kszta∏towa∏y si´ w opisany sposób.

(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
(koniec
okresu)
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Inflacja powoli spada
Dane o inflacji we wrzeÊniu by∏y zgodne z oczekiwaniami rynku 
i mieÊci∏y si´ raczej w dolnym przedziale oczekiwaƒ. Inflacja rocz-
na w wysokoÊci 10,3 proc. we wrzeÊniu powoduje, ˝e realny staje
si´ spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego w paêdzierniku.
Prognozujemy, ˝e w tym miesiàcu inflacja spadnie do 9,9 proc.
r/r, a na koniec roku b´dzie na poziomie 9,2 proc. Wzrost cen 
o 1 proc. m/m we wrzeÊniu wynika∏ g∏ównie ze wzrostu cen ˝yw-
noÊci o 1,4 proc. m/m oraz silnego wzrostu cen towarów nie˝yw-
noÊciowych (ok. 1,1 proc. m/m). Inflacja roczna b´dzie spadaç,
ze wzgl´du na wysokà baz´ w IV kwartale ub.r. Dane te sà 
dobre, nie spowodujà jednak zmiany nastawienia RPP w polityce
pieni´˝nej na neutralne ze wzgl´du na fakt, ˝e dynamika kredy-
tów dla ludnoÊci nadal jest relatywnie wysoka (3,1 proc. m/m
we wrzeÊniu), oraz z powodu tego, ˝e nadal dzia∏ajà niekorzystne
szoki poda˝owe na rynku ˝ywnoÊci i paliw. Ponadto z∏oty w ostat-
nich tygodniach uleg∏ znacznemu os∏abieniu, co powoduje, 
˝e warunki pieni´˝ne sà nieco mniej restrykcyjne.

Ceny producenta
Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u we wrzeÊniu wzros∏y 
o 0,8 proc. m/m i 8,3 proc. r/r, tylko nieznacznie wi´cej od naszej
prognozy. Wzrost ten spowodowany by∏ g∏ównie wzrostem cen
w przemyÊle przetwórczym (na skutek wzrostu cen ropy naftowej
oraz os∏abienia si´ z∏otego) oraz w górnictwie. Dane o produkcji
i cenach producenta by∏y neutralne dla rynku z∏otego i papierów
skarbowych, które obecnie sà pod wp∏ywem negatywnej sytuacji
na rynkach wschodzàcych (obawy przed ponownym wzrostem
cen ropy naftowej, konflikt na Bliskim Wschodzie, spadki na gie∏-
dach amerykaƒskich) oraz spadku wartoÊci euro.

Produkt Krajowy Brutto w I po∏owie 2000 r.
Wzrost PKB w II kwartale br. uleg∏ zmniejszeniu do 5,2 proc. r/r,
g∏ównie z powodu efektu bazy. Wzrost gospodarczy w II kwartale
br. by∏ nadal silny, pomimo istotnego zmniejszenia dynamiki spo-
˝ycia indywidualnego. Spo˝ycie indywidualne by∏o motorem wzro-
stu w 1999 r. kiedy to popyt zewn´trzny uleg∏ za∏amaniu na skutek
od∏o˝onego efektu kryzysu rosyjskiego. W I po∏. 2000 r. jednak˝e
dynamika spo˝ycia indywidualnego zmniejszy∏a si´ o 1,5 punktu
procentowego i mo˝na oczekiwaç dalszego spadku tempa wzro-
stu ze wzgl´du na znacznie ostrzejszà polityk´ pieni´˝nà oraz 
bardziej restrykcyjnà polityk´ fiskalnà. Popyt krajowy wcià˝ jest
podtrzymywany przez akumulacj´ brutto, g∏ównie przez przyrost
zapasów. Dynamika inwestycji w Êrodki trwa∏e zmniejszy∏a si´ do
zaledwie 2,9 proc. w II kw. 2000 r., w porównaniu do 4,8 proc.
wzrostu w 1999 r. Dane te wskazujà na szybkà reakcj´ realnej sfe-
ry gospodarki na ostrzejszà polityk´ pieni´˝nà w I po∏. 2000 r.
WartoÊç dodana brutto w przemyÊle istotnie wzros∏a o 9,8 proc.
w I po∏. 2000 r. w porównaniu do zaledwie 4,6 proc. wzrostu
w 1999 r. Sektor us∏ug rynkowych tak˝e silnie wzrasta o 5,6 proc.,
jednak˝e mo˝na dostrzec spowolnienie w budownictwie, gdzie
wy˝sze stopy procentowe prze∏o˝y∏y si´ na wzrost o zaledwie 
2,1 proc. w I po∏. 2000 r. W I po∏. br. si∏à nap´dowà gospodarki
by∏ odbudowujàcy si´ popyt zagraniczny - eksport oficjalny i eks-
port zwiàzany z handlem przygranicznym. Dalszy spadek dynami-
ki spo˝ycia indywidualnego i ograniczenie nak∏adów inwestycyj-
nych mo˝e jednak skutkowaç zmniejszeniem tempa wzrostu go-
spodarczego poni˝ej 5 proc. rocznie w roku bie˝àcym i przysz∏ym.
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èród∏o: GUS, prognozy w∏asne

Inflacja - ceny konsumenta

Okres

Dynamika PKB 1,6 3,1 5,0 6,2 4,1 6,0 5,2 5,6

Spo˝ycie ogó∏em 3,7 4,1 4,6 4,7 4,3 3,9 2,3 3,1

Spo˝ycie 4,4 4,9 5,4 5,6 5,1 4,6 2,6 3,6
indywidualne
Popyt krajowy 3,3 4,5 5,5 5,6 6,3 5,1 3,3 4,2

Akumulacja 1,1 6,0 8,2 7,3 6,9 11,2 6,7 8,6
brutto
Inwestycje 6,1 6,8 7,0 7,3 4,8 5,5 2,9 4,0
w Êrodki trwa∏e

WartoÊç dodana 1,4 2,8 4,8 6,0 3,9 5,8 5,0 5,4
brutto
W przemyÊle -2,8 1,5 7,6 11,6 4,6 10,1 9,4 9,8

W budownictwie 2,4 3,1 3,4 5,0 3,7 4,0 0,8 2,1

W us∏ugach 4,4 4,5 5,1 5,3 4,9 5,8 5,3 5,6

Tab. 5. Dynamika PKB wg kwarta∏ów (proc.,r/r) 
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Wi´kszy ni˝ oczekiwano deficyt obrotów 
bie˝àcych w sierpniu
Deficyt obrotów bie˝àcych osiàgnà∏ 991 mln USD, znacznie po-
wy˝ej oczekiwaƒ rynku, które kszta∏towa∏y si´ w przedziale 700-
800 mln USD. Deficyt obrotów bie˝àcych wzrós∏ do 7,6 proc. PKB
z 7,4 proc. PKB w lipcu, powodujàc, ˝e spadek deficytu obrotów
bie˝àcych do 7 proc. PKB na koniec 2000 r. sta∏ si´ ma∏o prawdo-
podobny. We wrzeÊniu deficyt obrotów bie˝àcych mo˝e osiàgnàç
1,1 mld USD, ze wzgl´du na p∏atnoÊci odsetkowe od zad∏u˝enia
zagranicznego Polski. W przeciwieƒstwie do lipca, struktura defi-
cytu na rachunku obrotów bie˝àcych nie jest korzystna, bowiem
w sierpniu deficyt by∏ generowany g∏ównie przez przyrost deficytu
handlowego, który osiàgnà∏ prawie 1,3 mld USD w porównaniu do
1,041 mld w poprzednim miesiàcu. Eksport spad∏ o 5,3 proc.
m/m podczas gdy import wzrós∏ o 3,4 proc. m/m, co spowodowa-
∏o przyrost deficytu handlowego o 24,2 proc. m/m. W okresie sty-
czeƒ-sierpieƒ 2000 r. eksport wzrós∏ o 2,9 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku ubieg∏ego, podczas gdy import zwi´k-
szy∏ si´ o 3,7 proc. Nadal jednak korzystne jest saldo handlu
przygranicznego, które wynosi∏o 350 mln USD (wzrost o 13,3
proc. m/m). Na niekorzystne ukszta∏towanie si´ salda handlowego
w sierpniu wp∏yn´∏o os∏abienie z∏otego wobec dolara i wzrost cen
ropy naftowej z jednej strony, co spowodowa∏o wzrost p∏atnoÊci
za import, podczas gdy s∏abe euro spowodowa∏o spadek warto-
Êci wp∏ywów za eksport, liczonych w dolarach. O ile eksport nadal
b´dzie mala∏, a import wzrasta∏ lub utrzymywa∏ si´ na podobnym
poziomie, przy s∏abym popycie wewn´trznym, mo˝e to prowadziç
do substytucji produkcji krajowej importem, zw∏aszcza w zakresie
dóbr poÊrednich. Przyrost deficytu obrotów bie˝àcych nie stwarza
jednak jeszcze zagro˝enia podwy˝kà stóp procentowych. Wska-
zuje raczej, ˝e stopy procentowe b´dà utrzymane na obecnym
poziomie przez d∏u˝szy czas, a skala potencjalnych obni˝ek
w 2001 r. b´dzie mniejsza ni˝ dotychczasowe oczekiwania rynku.

Zad∏u˝enie zagraniczne Polski
Zad∏u˝enie zagraniczne Polski wzros∏o w II kw. br. o 1,1 mld USD,
co by∏o spowodowane g∏ównie przyrostem zad∏u˝enia sektora po-
zarzàdowego i pozabankowego (o 1,36 mld USD), nastàpi∏ nie-
wielki spadek zad∏u˝enia sektora rzàdowego (o 136 mln USD),
kompensujàcy wzrost o t´ samà kwot´ zad∏u˝enia sektora banko-
wego. Du˝y wzrost zad∏u˝enia zagranicznego sektora pozarzàdo-
wego i pozabankowego wynika∏ ze wzrostu o 378 mln USD kredy-
tów inwestorów bezpoÊrednich, o 157 mln USD d∏ugotermino-
wych papierów d∏u˝nych w posiadaniu inwestorów portfelowych,
o 120 mln USD kredytów handlowych oraz o 674 mln USD pozo-
sta∏ych kredytów i po˝yczek. W ostatnim okresie zad∏u˝enie 
zagraniczne Polski przyrasta g∏ównie w wyniku zwi´kszania si´
zad∏u˝enia sektora pozarzàdowego i pozabankowego, g∏ównie 
za sprawà emisji papierów d∏u˝nych oraz zaciàgania kredytów
zagranicznych. W II kwartale br. lekkiemu pogorszeniu uleg∏
wskaênik udzia∏u zad∏u˝enia krótkoterminowego w rezerwach 
walutowych - wynosi on obecnie 37 proc., co jest poziomem bez-
piecznym. W ca∏kowitym przyroÊcie zad∏u˝enia w II kwartale br.
zad∏u˝enie krótkoterminowe stanowi∏o 14,4 proc. przyrostu, nato-
miast zad∏u˝enie d∏ugoterminowe stanowi∏o 85,6 proc. przyrostu.

Gospodarka Polski 
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Bilans p∏atniczy RP
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Rynek walutowy
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Koniec przep∏ywów prywatyzacyjnych z TP SA 
- z∏oty szuka nowego punktu równowagi
Os∏abienie z∏otego w ciàgu ostatnich dwóch miesi´cy wynika∏o
przede wszystkim ze spadku nastrojów w stosunku do rynków
wschodzàcych, spowodowanego wysokimi cenami ropy naftowej.
Kolejnym czynnikiem os∏abiajàcym z∏otego by∏ dalszy spadek war-
toÊci euro. Jednak˝e decydujàcym czynnikiem, który spowodowa∏
os∏abienie kursu z∏otego do poziomu 4,70 PLN za USD, 
by∏o zakoƒczenie transakcji prywatyzacji TP SA. Oczekiwania na
przep∏ywy zwiàzane z tà transakcjà powodowa∏y sztucznà aprecja-
cj´ z∏otego, hamujàc naturalny mechanizm przywracania 
równowagi zewn´trznej poprzez os∏abienie kursu. Wysoki kurs z∏o-
tego, w granicach 4,3-4,4 PLN za USD w okresie lipiec-
-sierpieƒ, nie by∏ spójny z wysokim deficytem obrotów bie˝àcych,
na poziomie 7,5 proc. PKB, oraz deficytem handlowym w wysoko-
Êci 10,2  proc. PKB. W istocie, przez rynek walutowy przesz∏a nie-
wielka cz´Êç oczekiwanej kwoty 1,9 mld USD, która mia∏a byç za-
mieniona na z∏ote. Po os∏abieniu na poczàtku wrzeÊnia do poziomu
4,60 PLN za USD wywo∏anym rekordowo wysokimi cenami ropy
naftowej oraz oczekiwaniem zakoƒczenia przep∏ywów z TP SA,
w ostatnim tygodniu wrzeÊnia z∏oty umacnia∏ si´ wobec dolara
i os∏abia∏ si´ wobec euro. Os∏abienie z∏otego wobec euro wiàza∏o
si´ ze wzrostem kursu euro po skoordynowanej interwencji banków
centralnych G7 w obronie euro 22 wrzeÊnia. Wzmocnienie z∏otego
wobec dolara zwiàzane by∏o z realizacjà du˝ego zlecenia klientow-
skiego sprzeda˝y dolarów oraz umacnianiem si´ euro. S∏absze od
oczekiwaƒ wyniki deficytu obrotów bie˝àcych za sierpieƒ spowodo-
wa∏y os∏abienie z∏otego wobec dolara, z∏oty jednak umacnia∏ si´
wobec euro, kiedy okaza∏o si´, ˝e efekt interwencji G7 by∏ krótko-
trwa∏y. We wtorek 10 paêdziernika z∏oty os∏abi∏ si´ na skutek reakcji
technicznej, zwiàzanej z zamykaniem d∏ugich pozycji w z∏otówce,
która na∏o˝y∏a si´ na silnà korekt´ na amerykaƒskim rynku kapita∏o-
wym, spowodowanà s∏abymi wynikami spó∏ek amerykaƒskich. 
Nastroje na rynkach wschodzàcych uleg∏y pogorszeniu ze wzgl´du
na groêb´ zaostrzenia si´ konfliktu izraelsko-palestyƒskiego. 
Po zakoƒczeniu transakcji prywatyzacji TP SA z∏oty nadal si´ os∏a-
bia∏, osiàgajàc rekordowy poziom 4,7360 PLN za USD w piàtek 13
paêdziernika. W najbli˝szym czasie nastawienie do z∏otego b´dzie
raczej negatywne. Nadal mo˝emy obserwowaç du˝à zmiennoÊç
kursu. W chwili obecnej nie widaç pozytywnych czynników, które
mog∏yby wzmocniç z∏otego, choç nie ma te˝ istotnych negatyw-
nych sygna∏ów ze strony czynników fundamentalnych. Inflacja po-
winna stopniowo spadaç w ciàgu najbli˝szych miesi´cy, a deficyt
obrotów bie˝àcych ulegaç stabilizacji. W naszej ocenie w Êrednim
okresie z∏oty powinien nadal si´ os∏abiaç, choç nie jest wykluczone
pewne wzmocnienie z∏otego pod koniec bie˝àcego roku i w I kwar-
tale 2001, zwiàzane z przep∏ywami kapita∏owymi z prywatyzacji
oraz ze sprzeda˝y koncesji UMTS. Rekomendujemy w najbli˝szym
czasie zabezpieczanie si´ przed ryzykiem kursowym zarówno dla
eksporterów, jak i importerów.
Euro kontynuuje spadki
Po skoordynowanej interwencji banków centralnych grupy G7
przeprowadzonej w piàtek 22 wrzeÊnia, euro przez cztery tygo-
dnie pozostawa∏o powy˝ej 0,85 USD za 1 EUR. Nieoczekiwana
podwy˝ka stóp procentowych o 25 pb. przez Europejski Bank
Centralny 5 paêdziernika spowodowa∏a przejÊciowy wzrost kursu
euro do 0,879 USD. Rynek jednak uzna∏, ˝e podnoszenie stóp
procentowych w strefie euro mo˝e spowodowaç zahamowanie
wzrostu gospodarczego w krajach EU11. W dalszym ciàgu nasta-
wienie inwestorów do euro jest negatywne, choç wed∏ug ocen
EBC i MFW euro jest bardzo silnie niedowartoÊciowane wobec
USD i JPY. Uwa˝amy, ˝e w krótkim terminie EUR mo˝e nadal tra-
ciç na wartoÊci w stosunku do USD, choç w perspektywie 
12 miesi´cy trend spadkowy euro powinien ulec odwróceniu.

Âredni kurs z∏otego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Stopy procentowe
W ostatnim tygodniu wrzeÊnia i w pierwszych dwóch tygodniach
paêdziernika stawki WIBOR w terminach od 1M w gór´ by∏y sta-
bilne, z niewielkà tendencjà spadkowà. D∏ugoterminowe stawki
WIBOR wzros∏y 13 paêdziernika, w zwiàzku z pojawieniem si´ 
komentarzy cz∏onków RPP na temat potencjalnego zaostrzenia
polityki pieni´˝nej w najbli˝szym czasie oraz w zwiàzku z silnym
os∏abieniem z∏otego. 6M WIBOR osiàgnà∏ 20,15 proc., 3M WIBOR
19,93 proc. a 1M WIBOR 19,55 proc. W kolejnych dniach jednak
nastàpi∏a stabilizacja i 19 paêdziernika stawki te by∏y odpowiednio
na poziomie 19,83 proc., 19,63 proc. i 19,40 proc. Krótkie stawki
wykazywa∏y natomiast bardzo du˝à zmiennoÊç, przy czym 
na uwag´ zas∏uguje fakt wystàpienia braku p∏ynnoÊci w zwiàzku
z rozliczeniem rezerwy obowiàzkowej pod koniec wrzeÊnia, oraz
powtórny silny niedobór p∏ynnoÊci w zwiàzku z p∏atnoÊcià 
za TP SA, który spowodowa∏, ˝e 11 paêdziernika stawki depozy-
tów O/N osiàgn´∏y 24,00 proc.

Bony skarbowe
Na rynku pierwotnym rentownoÊci bonów skarbowych w paêdzier-
niku spada∏y pomimo wzrostu rynkowych stóp procentowych.
Wiàza∏o si´ to z dalszym ograniczeniem poda˝y bonów skarbo-
wych 13-tygodniowych oraz zmniejszeniem poda˝y bonów 
52-tygodniowych. Ministerstwo Finansów znacznie ograniczy∏o
emisj´ bonów skarbowych w paêdzierniku, ze wzgl´du na ch´ç
minimalizacji kosztów obs∏ugi krajowego d∏ugu publicznego
w bie˝àcym roku. Spadek rentownoÊci wystàpi∏ równie˝ na rynku
wtórnym, który podà˝a∏ za wynikami przetargów, co skutkowa∏o
spadkiem rentownoÊci g∏ównie w krótkich terminach. W porówna-
niu do stanu sprzed miesiàca, 18 paêdziernika rentownoÊç bonów
skarbowych na rynku wtórnym spad∏a o 85 pb. do 16,95 proc.
(dla bonów 3M), o 40 pb. do 17,90 proc. (dla bonów 9M) oraz 
o 20 pb. do 18,10 proc. (dla bonów 12M). Spadek rentownoÊci
bonów skarbowych o krótkim terminie zapadalnoÊci b´dzie konty-
nuowany.

Obligacje skarbowe
Natomiast na rynku wtórnym obligacji skarbowych pod koniec
wrzeÊnia i w pierwszych trzech tygodniach paêdziernika zazna-
czy∏ si´ silny trend wzrostu rentownoÊci, szczególnie widoczny
dla obligacji 5-letnich. Najwy˝sze rentownoÊci na rynku wtórnym
obligacji skarbowych zanotowano 12 i 13 paêdziernika. Obligacje
2L osiàgn´∏y rentownoÊç 18,60 proc., obligacje 5L rentownoÊç
15,60 proc. a obligacje 10L 13,55 proc. Spowodowane by∏o to
mi´dzy innymi licznymi wypowiedziami cz∏onków RPP o restryk-
cyjnym nastawieniu w polityce pieni´˝nej w najbli˝szej przysz∏oÊci
oraz spadkiem nastrojów w stosunku do rynków wschodzàcych.
W porównaniu do stanu sprzed miesiàca, 18 paêdziernika rentow-
noÊci obligacji skarbowych 2-letnich wzros∏y o 90 pb. do 18,50
proc., obligacji 5-letnich wzros∏y o 110 pb. do 15,40 proc. a ren-
townoÊci obligacji 10-letnich wzros∏y o 140 pb. do 13,40 proc.
Krzywa rentownoÊci nadal przesuwa si´ w gór´ oraz zwi´ksza
swoje nachylenie, pozostajàc silnie odwrócona. Jest to m.in. sku-
tek polityki zwi´kszania okresu Êredniej zapadalnoÊci d∏ugu 
publicznego oraz zwi´kszania d∏ugu krajowego. Na wzrost ren-
townoÊci wp∏ywa tak˝e utrzymujàca si´ wysoka inflacja oraz oba-
wy co do stopnia restrykcyjnoÊci bud˝etu paƒstwa w najbli˝szych 
latach. W chwili obecnej rynek bardzo sceptycznie podchodzi do
perspektyw obni˝ki stóp procentowych w pierwszej po∏owie 
2001 r., zw∏aszcza ˝e mo˝liwoÊç obni˝ki stóp zosta∏a zakwestio-
nowana ostatnio przez przedstawicieli RPP i banku centralnego.

Rynek pieni´˝ny i obligacji
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Ârednia rentownoÊç bonów skarbowych
na przetargach

Stawki WIBOR
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Polityka pieni´˝na w 2001 r.
Dwukrotne przestrzelenie celu inflacyjnego w latach 1999 i 2000
oraz utrzymujàca si´ dwucyfrowa inflacja w bie˝àcym roku prowa-
dzi do pytania o efektywnoÊç prowadzonej polityki pieni´˝nej. Ana-
liza sk∏adników inflacji wykazuje, ˝e polityka pieni´˝na mog∏a mieç
wp∏yw na mniej ni˝ 50 proc. inflacji w ubieg∏ych 12 miesiàcach. In-
flacja bazowa, liczona jako wzrost cen towarów i us∏ug z wy∏àcze-
niem energii i ˝ywnoÊci, w powy˝szym okresie by∏a stabilna, lub
wykazywa∏a niewielki spadek. Oczekiwania inflacyjne, których
wzrost RPP chce ograniczaç w ostatnich 12 miesiàcach, by∏y na
doÊç niskim poziomie. Âwiadczy o tym tak˝e bardzo niski przyrost
p∏ac realnych w sektorze przedsi´biorstw w ostatnich miesiàcach.
Popyt wewn´trzny s∏abnie, co jest widoczne zw∏aszcza w ograni-
czeniu inwestycji w budownictwie oraz zmniejszeniu sprzeda˝y de-
talicznej. Sektor eksportowy, powodujàcy o˝ywienie gospodarki
w ostatnich miesiàcach, natrafi∏ na barier´ w postaci s∏abego euro
i zwalniajàcego wzrostu gospodarczego w strefie euro. 
RPP w „Za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na rok 2001” krytykuje
rzàd za nieadekwatne reagowanie na szoki poda˝owe, które b´-
dà nadal oddzia∏ywaç na polskà gospodark´ w przysz∏ym roku.
RPP uwa˝a równie˝, ˝e zak∏adane na przysz∏y rok ograniczenie
deficytu ekonomicznego do 1,6 proc. PKB nie b´dzie wystarcza-
jàce do uzyskania trwa∏ej poprawy na rachunku obrotów bie˝à-
cych. W ocenie RPP finansowanie deficytu finansów publicznych
z prywatyzacji zak∏óca mechanizm równowa˝enia deficytu 
handlowego przez dostosowania kursu walutowego. W sytuacji,
gdy wzrost popytu krajowego, a zw∏aszcza konsumpcyjnego po-
woduje szybki przyrost importu, RPP widzi dalszà koniecznoÊç
kontrolowania tempa wzrostu popytu wewn´trznego. Podstawo-
wym celem polityki pieni´˝nej pozostanie cel Êredniookresowy 
(4-proc. inflacja r/r w grudniu 2003). RPP zak∏ada, ˝e wzrost 
gospodarczy w 2001 r. wyniesie 5 proc., a deficyt obrotów bie˝à-
cych ukszta∏tuje si´ na poziomie 7 proc. PKB. Zgodny z szerokim
celem inflacyjnym na przysz∏y rok (6 do 8 proc. inflacji w grudniu)
przyrost poda˝y pieniàdza to 40 do 46 mld PLN. RPP nie ma
obecnie ˝adnych zobowiàzaƒ odnoÊnie kursu walutowego, który
jest kszta∏towany w sposób w pe∏ni p∏ynny. RPP nie wyklucza jed-
nak interwencji, gdyby zmiany kursu walutowego mia∏y zagroziç
(górnej) granicy celu inflacyjnego. W naszej ocenie przez dwa 
kolejne kwarta∏y stopy procentowe NBP nie zostanà obni˝one.
Zmiany nastawienia polityki pieni´˝nej na neutralne mo˝na ocze-
kiwaç pod koniec I kwarta∏u 2001. Ostro˝na obni˝ka stóp 
o 100 do 150 pb. jest mo˝liwa w II kwartale 2001 r. Przeprowa-
dzana od 16 wrzeÊnia operacja zmniejszenia p∏ynnoÊci systemu
bankowego poprzez bezwarunkowà sprzeda˝ skonwertowanych
obligacji NBP, ze wzgl´du na wysokie rentownoÊci na rynku wtór-
nym potrwa zapewne do koƒca przysz∏ego roku. NBP nie wyklu-
cza równie˝ emisji w∏asnych papierów wartoÊciowych w przy-
sz∏ym roku. Po uzyskaniu operacyjnego niedoboru p∏ynnoÊci poli-
tyka banku centralnego zwi´kszy swà efektywnoÊç, 
poprzez zwi´kszenie wp∏ywu stóp NBP na stopy banków komer-
cyjnych. RPP przewiduje wprowadzenie modyfikacji systemu pro-
wadzenia operacji otwartego rynku. W przysz∏ym roku zostanie
zachowana stopa interwencyjna, lombardowa i redyskontowa.
NBP b´dzie jednak˝e prowadzi∏ obok operacji absorbujàcych
p∏ynnoÊç tak˝e operacje zasilajàce w p∏ynnoÊç. NBP wprowadzi
stop´ depozytowà banku centralnego, wyznaczajàcà cen´ 
krótkookresowych depozytów banków w banku centralnym.

Indeks Warunków Monetarnych

èród∏o: NBP, GUS, obliczenia w∏asne
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Poda˝ pieniàdza nadal pod kontrolà
Poda˝ pieniàdza wzros∏a o 1,2 proc. m/m we wrzeÊniu, co ozna-
cza, ˝e nastàpi∏o znaczne przyspieszenie poda˝y pieniàdza
w ostatniej dekadzie tego miesiàca - poda˝ pieniàdza wzros∏a
wtedy o 0,9 proc. Spowodowane by∏o to du˝ym wzrostem zad∏u-
˝enia firm - o ok. 2,5 mld PLN, oraz wzrostem zad∏u˝enia sektora
bud˝etowego o 3,8 mld PLN. Kontynuowane sà pozytywne trendy
w depozytach i kredytach dla ludnoÊci. Nadal wzrasta roczna dy-
namika depozytów z∏otowych, spowodowana g∏ównie wzrostem
dynamiki depozytów terminowych. Dynamika roczna kredytów dla
ludnoÊci ulega doÊç silnemu spadkowi, co spowodowane jest
g∏ównie ograniczeniem sprzeda˝y nowych samochodów. Dane te
potwierdzajà, ˝e sk∏onnoÊç do zaciàgania kredytów przez gospo-
darstwa domowe maleje. Wynika to m.in. ze spadku si∏y nabyw-
czej ludnoÊci, której pewnà miarà jest tzw. wskaênik ubóstwa (mi-
sery index), który jest sumà stopy inflacji oraz stopy bezrobocia.
Wyst´puje wyraêna korelacja pomi´dzy wzrostem tego wskaênika
a spadkiem dynamiki sprzeda˝y detalicznej.

Dalszy wzrost deficytu bud˝etowego we wrzeÊniu
Deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec wrzeÊnia wyniós∏ 13,98 mld z∏,
czyli 90,8 proc. planu na ca∏y rok, w porównaniu z 84,5 proc. po
sierpniu. W trakcie dziewi´ciu miesi´cy zrealizowano przychody
w kwocie 97,95 mld z∏, stanowiàcej 69,5 proc. ca∏orocznego pla-
nu, w porównaniu z 61,2 proc. przed miesiàcem. Wydatki bud˝etu
wynios∏y 111,93 mld z∏, czyli 71,6 proc. planu na ca∏y rok wobec
63,5 proc. po sierpniu. We wrzeÊniu wykonanie przychodów wzro-
s∏o nieco bardziej (o 8,3 pkt proc.) ni˝ wykonanie wydatków (o 8,1
pkt proc.). Po stronie przychodów utrzyma∏y si´ tendencje obser-
wowane przed miesiàcem. Silnie wzros∏o wykonanie przychodów
z podatku od osób prawnych i jest ono na wysokim poziomie 80,2
proc. Natomiast wp∏ywy z podatków poÊrednich oraz podatku do-
chodowego od osób fizycznych wzros∏y w tempie zadawalajà-
cym, jednak ich dotychczasowe wykonanie jest niskie - odpo-
wiednio 67,7 proc. i 61,0 proc. Zwi´kszono o 100 mln z∏ planowa-
nà w bud˝ecie wielkoÊç dotacji dla Funduszu Pracy, przesuwajàc
t´ kwot´ z pozycji obs∏uga zad∏u˝enia zagranicznego. Stàd, mimo
˝e we wrzeÊniu przekazywano Êrodki z bud˝etu do Funduszu Pra-
cy, stopieƒ wykonania tych wydatków nie zmieni∏ si´. Z kolei sto-
pieƒ realizacji wydatków na obs∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego
zwi´kszy∏ si´ a˝ o 23,6 pkt proc. do 64,8 proc., do czego przede
wszystkim przyczyni∏a si´, oprócz zmniejszenia planowanej wiel-
koÊci wydatków, sp∏ata odsetek od zad∏u˝enia wobec Klubu Pary-
skiego. Wydatki na obs∏ug´ d∏ugu krajowego lekko wzros∏y i sà
obecnie na bezpiecznym poziomie 75,4 proc. Wykonanie dotacji
dla obu funduszy ubezpieczenia spo∏ecznego tak˝e nie budzi
niepokoju, b´dàc na poziomie 71,8 proc. (FUS) oraz 72,3 proc.
(KRUS). Wysokie jest zaawansowanie subwencji dla samorzàdów
terytorialnych (82,2 proc.). Pomimo du˝o mniejszego wzrostu defi-
cytu we wrzeÊniu w porównaniu z sierpniem, niskie wp∏ywy z po-
datków poÊrednich, które stanowià a˝ 62,2 proc. planowanych
przychodów bud˝etowych, powodujà, ˝e istnieje
niebezpieczeƒstwo zwi´kszenia deficytu finansów publicznych
zrealizowanego w roku bie˝àcym.

Depozyty i kredyty dla ludnosci r/r

èród∏o: NBP, obliczenia w∏asne
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Obroty handlowe Polski z krajami Unii Europejskiej
i Europy Ârodkowo-Wschodniej
Wed∏ug danych skorygowanych przez GUS, eksport w czerwcu
wzrós∏ o 5,8 proc. m/m i 18,2 proc. r/r, a import spad∏ o 5,0 proc.
m/m oraz wzrós∏ o 2,4 proc. r/r. Dane za lipiec pokazujà, ˝e drugi
miesiàc z rz´du spada∏ deficyt handlowy w handlu z UE, osiàga-
jàc 481,2 mln USD, podczas gdy w czerwcu wynosi∏ on 664,5 mln
USD. W lipcu nastàpi∏o pewne os∏abienie w handlu z UE w porów-
naniu z czerwcem. Eksport zmniejszy∏ si´ o 4,4 proc., a import
o 10,6 proc. Porównujàc do lipca 1999 r., eksport wzrós∏ 
o 16,8 proc., a import spad∏ o 10,3 proc., co w rezultacie da∏o
znaczàcy spadek deficytu handlowego o ponad 50 proc. Wed∏ug
danych narastajàcych, w okresie I-VII 2000 eksport do UE wzrós∏
o 14,3 proc., a import o 3 proc. w porównaniu z analogicznym
okresem roku ubieg∏ego. Podobne zmiany widaç w najnowszych
danych za okres I-VIII 2000. Zmiany te sà wynikiem z jednej stro-
ny o˝ywienia w gospodarce strefy euro, co powoduje wzrost eks-
portu, a z drugiej strony os∏abienia popytu wewn´trznego, 
co zmniejsza zapotrzebowanie na import. Tak˝e wyniki handlu
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej sà nieco lepsze po skory-
gowaniu danych przez GUS. Po korekcie wzrost eksportu wynosi
4,2 proc. m/m i 16,5 proc. r/r, natomiast importu - 4,3 proc.
m/m i 39,5 proc. r/r. W lipcu skala wymiany handlowej z krajami
Europy Ârodkowo-Wschodniej uleg∏a pewnemu zmniejszeniu
w porównaniu do czerwca. Eksport spad∏ o 14,3 proc., a import
o 4,8 proc., co da∏o wzrost deficytu z 271,0 mln USD do 299,4
mln USD. Porównujàc do lipca roku poprzedniego, eksport wzrós∏
o 1,7 proc., a import o 30,6 proc., co skutkowa∏o wzrostem deficy-
tu handlowego o ponad 100 proc. W okresie I-VII 2000 eksport do
krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej wzrós∏ o 15,0 proc., 
a import o 45,0 proc. w porównaniu z analogicznym okresem roku
ubieg∏ego, w czym znaczàcy udzia∏ mia∏ wzrost wymiany z Rosjà.
Kontynuowana jest tendencja wzrostu udzia∏u krajów tego regionu
w obrotach handlowych Polski, tak˝e w najnowszych danych 
za okres I-VIII 2000.

Kierunki rozdysponowania importu
Po siedmiu miesiàcach bie˝àcego roku w strukturze importu pod
wzgl´dem kierunków rozdysponowania, liczonej wed∏ug cen 
bie˝àcych, import zaopatrzeniowy stanowi∏ 66,3 proc. importu
ogó∏em. Import konsumpcyjny stanowi∏ 19,2 proc., a import inwe-
stycyjny 14,3 proc. importu ogó∏em. W porównaniu z pierwszymi
szeÊcioma miesiàcami nastàpi∏ wzrost udzia∏u importu zaopatrze-
niowego z poziomu 66,0 proc. oraz spadek udzia∏u importu 
konsumpcyjnego z 19,5 proc., a udzia∏ importu inwestycyjnego
pozosta∏ nie zmieniony. Od poczàtku roku udzia∏ importu 
konsumpcyjnego zmniejszy∏ si´ znaczàco z poziomu 20,3 proc.
do obecnych 19,2 proc. By∏o to wynikiem spadku cen importu
konsumpcyjnego o 1 proc., przy wzroÊcie cen importu zaopatrze-
niowego o 11,2 proc. i zbli˝onych wzrostach wolumenu. Spadek
cen mo˝e wynikaç z os∏abiania si´ euro w bie˝àcym roku. 
W porównaniu z analogicznym okresem roku ubieg∏ego, zwi´kszy∏
si´ udzia∏ importu zaopatrzeniowego (z poziomu 63,9 proc. przed
rokiem) oraz spad∏y udzia∏y importu konsumpcyjnego i inwesty-
cyjnego (odpowiednio z 20,6 proc. i 15,3 proc.). Zmiany te stano-
wià kontynuacj´ tendencji obserwowanych od poczàtku 1999 r.

Obroty handlu zagranicznego Polski 
z krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej

èród∏o: GUS
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Dynamika i struktura produkcji przemys∏owej
We wrzeÊniu 2000 r. produkcja sprzedana przemys∏u wzros∏a o 5,0
proc., liczàc miesiàc do miesiàca (w cenach sta∏ych) i by∏a równie˝
o 5,0 proc. wi´ksza ni˝ we wrzeÊniu 1999 r. W okresie od stycznia
do wrzeÊnia 2000 r. produkcja przemys∏owa wzros∏a w stosunku do
analogicznego okresu roku ubieg∏ego o 8,9 proc. W sierpniu br.
wartoÊç produkcji przemys∏u wynios∏a 38,9 mld z∏, z czego 85,5
proc. wytworzone zosta∏o w przemyÊle przetwórczym, 8,5 proc.
w górnictwie i kopalnictwie, a 6,0 proc. w przedsi´biorstwach 
zaopatrujàcych w energi´ elektrycznà, gaz i wod´. SpoÊród bran˝
najwi´kszà dynamik´ wykazywa∏y: produkcja koksu, przetworów ro-
py naftowej i pochodnych (25,8 proc. r/r) oraz produkcja pojazdów
mechanicznych, przyczep i naczep (21,6 proc. r/r). Najbardziej
zmniejszy∏a si´ produkcja sprzedana wyrobów tytoniowych (-16,2
proc. r/r) oraz odzie˝y i futer (-3,1 proc. r/r).

WydajnoÊç produkcji
Na podstawie analizy danych z okresu styczeƒ 1997 - sierpieƒ 2000,
mo˝na stwierdziç, ˝e wydajnoÊç produkcji w polskich przedsi´bior-
stwach systematycznie roÊnie. SpoÊród trzech g∏ównych 
ga∏´zi przemys∏u najni˝szà wydajnoÊcià charakteryzuje si´ górnic-
two i kopalnictwo (w sierpniu br. 9,8 tys. z∏ produkcji przypada∏o na
jednego zatrudnionego), ale od poczàtku 1997 roku nastàpi∏ tu
wzrost wydajnoÊci o 55,6 proc. WydajnoÊç przemys∏u przetwórcze-
go by∏a najwi´ksza (14,6 tys. z∏ na jednego pracownika), w analizo-
wanym okresie zwi´kszy∏a si´ ona prawie dwukrotnie (wzrost o 97,2
proc.). WydajnoÊç w przedsi´biorstwach wytwarzajàcych energi´
elektrycznà, gaz i wod´ podlega∏a bardzo du˝ym wahaniom zwià-
zanym z sezonowoÊcià produkcji. W okresie letnim by∏a ona na ni-
skim poziomie (minimum 8,2 tys. z∏ na osob´ w po∏owie 1997 r.), po
czym zdecydowanie ros∏a w zimie (19,4 tys. z∏otych na 1 osob´
w grudniu 1999 r.). Ogólnà tendencjà równie˝ w tym przypadku jest
jednak wzrost wydajnoÊci - w sierpniu br. by∏a ona o 27 proc. wi´k-
sza ni˝ w tym samym miesiàcu 1999 r. Z bran˝ produkcyjnych naj-
wi´kszà wydajnoÊç wykazywali w sierpniu br. producenci koksu,
przetworów ropy naftowej i pochodnych (a˝ 107,3 tys. z∏ na
jednego pracownika), natomiast najmniejszà przedsi´biorstwa
odzie˝owe i futrzarskie (3,6 tys. z∏ na jednego zatrudnionego).

Zatrudnienie
Na poczàtku 1997 r. zatrudnienie w przemyÊle wynosi∏o 3 mln 200
tys. osób. Do sierpnia 2000 r. uleg∏o ono zmniejszeniu o 14,5 proc. 
do 2 mln 737 tys. osób. Spadek zatrudnienia niemal w ca∏ym okresie
mia∏ ∏agodny charakter, wyjàtek stanowi∏ prze∏om lat 1999/2000, kie-
dy to zatrudnienie w przemyÊle zmniejszy∏o si´ a˝ o 135 tys. osób.
W strukturze zatrudnienia najwi´kszà cz´Êç stanowili pracownicy
przedsi´biorstw produkujàcych artyku∏y spo˝ywcze i napoje - w
sierpniu br. stanowili oni 15,6 proc. ogó∏u zatrudnionych w przemy-
Êle. Udzia∏ górnictwa i kopalnictwa stopniowo maleje na skutek re-
strukturyzacji tej ga∏´zi przemys∏u - spad∏ on z 10,7 proc. w styczniu
1997 r. do 8,6 proc. w sierpniu 2000 r., natomiast zatrudnienie
w dziale zaopatrzenie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´ stanowi∏o
przez ca∏y okres oko∏o 8 proc. zatrudnienia ogó∏em (w sierpniu br.
8,4 proc.). Tylko w dwóch bran˝ach przemys∏u zatrudnienie wzros∏o
w ciàgu ostatniego roku. Sà to: produkcja koksu, przetworów ropy
naftowej i pochodnych, gdzie w sierpniu br. pracowa∏o o 22,2 proc.
osób wi´cej ni˝ w sierpniu 1999 r. oraz pobór, oczyszczanie i roz-
prowadzanie wody, gdzie zatrudnienie wzros∏o o 4,5 proc. w porów-
naniu z ubieg∏ym rokiem. Z kolei bran˝e, w których dosz∏o do naj-
wi´kszych redukcji liczby pracowników, to produkcja metali (spadek
zatrudnienia o 19,5 proc.) oraz produkcja wyrobów skórzanych 
(-14,3 proc. r/r). 

Produkcja przemys∏owa
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Dynamika roczna produkcji przemys∏owej
(ceny bie˝àce)

èród∏o: GUS
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Koniunktura
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We wrzeÊniu klimat koniunktury w polskiej gospodarce uleg∏ lekkie-
mu pogorszeniu. Nadal jednak wi´kszoÊç przedsi´biorców 
pozytywnie ocenia∏a koniunktur´ na swoje wyroby. Najkorzystniej
przedstawia∏a si´ sytuacja w budownictwie, natomiast najgorsza 
koniunktura by∏a w handlu detalicznym.

Przemys∏
Wskaênik ogólnego klimatu koniunktury w przemyÊle przetwór-
czym ukszta∏towa∏ si´ we wrzeÊniu na troch´ ni˝szym poziomie
ni˝ w zesz∏ym miesiàcu, ale nadal oceniany by∏ pozytywnie i lepiej
ni˝ w analogicznym miesiàcu dwóch ostatnich lat. Wyniós∏ on 
+5 pkt - wÊród badanych przedsi´biorstw 22 proc. ocenia∏o ko-
niunktur´ pozytywnie, a 17 proc. negatywnie. Pozosta∏e przedsi´-
biorstwa uzna∏y, ˝e ich sytuacja nie uleg∏a zmianie. Pogorszenie
koniunktury by∏o konsekwencjà du˝o ostro˝niejszych ni˝ miesiàc
wczeÊniej przewidywaƒ przedsi´biorstw na nast´pne miesiàce.
Koniunktur´ oceniano znacznie lepiej w sektorze prywatnym ni˝
publicznym. We wrzeÊniu producenci odczuli nieznacznà popra-
w´ popytu, zw∏aszcza zagranicznego, co spowodowa∏o rozsze-
rzenie ich bie˝àcej produkcji. Przewidywania dotyczàce kszta∏to-
wania si´ przysz∏ego popytu, choç z ka˝dym kolejnym miesiàcem
coraz ostro˝niejsze, nadal pozostajà optymistyczne. Sytuacja fi-
nansowa przedsi´biorstw nadal by∏a oceniana negatywnie, ale
w najbli˝szym czasie powinna ulec poprawie. W nadchodzàcym
kwartale nale˝y oczekiwaç dalszych zwolnieƒ pracowników, a ce-
ny wyrobów przemys∏owych powinny rosnàç w tempie znacznie
wolniejszym od przewidywaƒ sprzed miesiàca.

Budownictwo
We wrzeÊniu klimat koniunktury w budownictwie oceniany by∏ po-
zytywnie (wskaênik wyniós∏ +18 pkt), chocia˝ na poziomie nieco
ni˝szym od poziomu z ubieg∏ego miesiàca i od poziomu odnoto-
wanego w analogicznym miesiàcu szeÊciu poprzednich lat. Na
ocen´ koniunktury w budownictwie mia∏y wp∏yw pozytywne oceny
obecnej aktywnoÊci gospodarczej (zbli˝one do ocen sprzed mie-
siàca) i charakterystyczne dla tego okresu roku, nieco gorsze ni˝
w ubieg∏ym miesiàcu (choç nadal pozytywne) oceny przysz∏ej ak-
tywnoÊci gospodarczej. Ogólny klimat koniunktury w sektorze pry-
watnym by∏ oceniany nieco lepiej ni˝ w sektorze publicznym.
W najbli˝szych trzech miesiàcach przewidywany jest wzrost pro-
dukcji budowlano-monta˝owej. Ceny powinny rosnàç wolniej ni˝
przewidywano to miesiàc temu. W konsekwencji oczekiwanego w
przysz∏oÊci zahamowania wzrostu portfela zamówieƒ i produkcji,
firmy budowlano-monta˝owe przewidujà dalszy spadek zatrudnie-
nia, szybszy ni˝ prognozowano w sierpniu.

Handel detaliczny
Ogólny klimat koniunktury w handlu detalicznym pogorszy∏ si´ we
wrzeÊniu w stosunku do ubieg∏ego miesiàca, a odpowiedni
wskaênik ukszta∏towa∏ si´ na ujemnym poziomie (-5 pkt). Wynika∏o
to z wyraênie gorszej ni˝ w sierpniu zarówno bie˝àcej, jak i przy-
sz∏ej sytuacji ekonomicznej przedsi´biorstw, kszta∏towanej wielko-
Êcià realizowanej sprzeda˝y, oraz sytuacji finansowej jednostek.
Nastàpi∏o znaczàce spowolnienie tempa oczekiwanego wzrostu
sprzeda˝y. Przysz∏à sytuacj´ finansowà oceniano tak˝e mniej
optymistycznie ni˝ miesiàc wczeÊniej. W efekcie skala zwolnieƒ
pracowników mo˝e ulec zwi´kszeniu. Najlepiej oceniali koniunktu-
r´ handlujàcy meblami oraz sprz´tem RTV i AGD 
(+28 pkt), a najgorzej sprzedawcy w∏ókna, odzie˝y i obuwia 
(-24 pkt).

Koniunktura zatrudnienia

èród∏o: GUS
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1999 2000

KATEGORIA paêdziernik listopad grudzieƒ styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ

CENY

Wskaênik cen towarów i us∏ug 8,7 9,2 9,8 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaênik cen towarów i us∏ug 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaênik cen produkcji 6,8 7,5 8,0 8,2 8,1 7,3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4* 8,3
sprzedanej przemys∏u (r/r)

Wskaênik cen produkcji 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4* 0,8
sprzedanej przemys∏u (m/m)

Wskaênik cen produkcji 8,3 8,8 9,1 7,7 7,5 7,7 8,3 8,4 8,8 9,1 8,7* 8,2
budowlano-monta˝owej (r/r)

Wskaênik cen produkcji 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5* 0,3
budowlano-monta˝owej (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) 17,6 23,3 19,6 15,9 9,0 3,7 5,8 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1

Kurs USD/PLN (m/m) 0,7 3,5 -2,0 -1,6 0,8 -1,1 3,5 6,2 -2,2 -1,7 0,8 3,0

Kurs EUR/PLN (r/r) - - - 1,3 -3,9 -7,9 -6,6 -2,6 1,9 1,3 -5,9 -8,7

Kurs EUR/PLN (m/m) 2,7 -0,1 -4,0 -1,4 -1,8 -3,3 1,3 1,8 2,4 -2,5 -2,9 -0,8

Wynagrodzenie realne brutto 1,9 -0,3 2,3 6,5 6,8 3,1 5,2 1,8 1,3 -2,2 1,1 0,4
w sektorze przedsi´biorstw (r/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (r/r) - - 6,2 - - 6,0 - - 5,2 - - -

Produkcja przemys∏u (r/r) 8,9 15,9 19,1 7,9 16,4 6,8 5,3 12,1 13,4 7,8 9,2* 5,0

Produkcja przemys∏u (m/m) 0,1 -0,9 5,7 -19,0 7,3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0

Produkcja budowlano-monta˝owa (r/r) -0,1 5,9 12,3 4,6 5,6 4,2 -5,6 -0,6 1,2 -2,9 -2,1* -3,8

Produkcja budowlano-monta˝owa (m/m) 4,4 -18,2 49,3 -57,7 6,6 17,5 -0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2* 6,9

Sprzeda˝ detaliczna towarów a (r/r) 25,1 32,2 34,6 20,3 25,4 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 -

Sprzeda˝ detaliczna towarów a (m/m) 4,6 -2,3 23,2 -32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 -0,7 1,4 -

Eksport w uj´ciu celnym (r/r) 15,3 29,3 27,0 31,8* 35,4 15,8* 20,9* 23,8* 33,0* 26,2 - -

Eksport w uj´ciu celnym (m/m) 7,0 -0,5 -4,4 -7,7* 13,9* 5,4* -6,9* 4,3* 3,8* -8,0 - -

Import w uj´ciu celnym (r/r) 15,1 30,4 34,7 31,2 34,6 11,9 13,4* 31,5* 20,7* 3,1 - -

Import w uj´ciu celnym (m/m) 6,2 4,1 -2,9 -19,4 13,3* 9,2 -7,9* 16,5* -8,6* -13,7 - -

RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych 2 187 2 257 2 350 2 478 2 528 2 534 2 490 2 446 2 437 2 478 2 496 2 529

Stopa bezrobocia 12,2 12,5 13,0 13,6 13,9 13,9 13,7 13,5 13,5 13,7 13,9* 14,0

Przeci´tne zatrudnienie 5 738 5 723 5 679 5 319 5 316 5 308 5 301 5 292 5 295 5 284 5 271 5 269
w sektorze przedsi´biorstw

Przeci´tne wynagrodzenie brutto 1 881 1 946 2 186 1 882 1 926 1 992 2 067 1 988 2 049 2 036 2 051 2 088

Nominalny wzrost 10,9 9,0 12,3 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7
wynagrodzeƒ brutto (r/r)

BUD˚ET PA¡STWA

Dochody bud˝etowe 100,6 112,5 125,9 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0

Wydatki bud˝etowe 112,6 124,6 138,5 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 111,9

Wynik bud˝etu paƒstwa -12,1 -12,1 -12,6 -0,9 -4,5 -6,9 -8,9 -10,0 -10,8 -11,3 -13,0 -14,0

Zad∏u˝enie krajowe - - 134,7 - - 141,9 - - 143,7 - - -
bud˝etu paƒstwa

Zad∏u˝enie zagraniczne - - 129,7 - - 128,2 - - 135,8 - - -
bud˝etu paƒstwa
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1999 2000

KATEGORIA paêdziernik listopad grudzieƒ styczeƒ luty marzec kwiecieƒ maj czerwiec lipiec sierpieƒ wrzesieƒ

BILANS P¸ATNICZY

Rachunek bie˝àcy -849 -1 178 -1 683 -1 207 -954 -1 344 -850 -401 -860 -701* -991 -

Saldo handlu zagranicznego -1139 -1 561 -1 765 -1 458 -1 140 -1 241 -1 075 -894 -1 041 -1 042* -1 294 -
w uj´ciu p∏atniczym 

Eksport 2221 2 151 2 470 1 922 2 038 2 371 2 032 2 407 2 397 2 473* 2 341 -

Import 3360 3 712 4 235 3 380 3 178 3 612 3 107 3 301 3 438 3 515* 3 635 -

Saldo us∏ug -128 -140 -208 -174 -171 -202 -177 -105 -159 -131* -130 -

Niesklasyfikowane obroty bie˝àce 426 299 174 286 225 218 398 324 337 309 350 -

Rachunek kapita∏owy i finansowy 863 834 1 405 1 485 647 1 074 672 653 -165 343* 561 -

Inwestycje bezpoÊrednie 363 789 744 763 354 430 449 310 363 488* 157 -

Inwestycje portfelowe 451 809 256 244 587 1 598 131 20 90 232* -436 -

PODA˚ PIENIÑDZA

Poda˝ pieniàdza 251 255 263 255 258 262 266 269 285 277 278 281

Poda˝ pieniàdza (r/r) 22,4 22,9 19,3 15,1 13,7 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9* 14,3

Poda˝ pieniàdza (m/m) 1,9 1,5 3,5 -3,1 1,0 1,6 1,5 1,1 5,9 -2,7 0,3* 1,2

Depozyty ogó∏em (r/r) 23,5 24,2 18,3 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 23,3 18,5 17,1* 16,4

Depozyty ogó∏em (m/m) 1,8 2,1 2,4 -1,6 1,3 1,9 0,9 1,6 6,4 -3,1 0,5* 1,3

Kredyty dla osób fizycznych (r/r) 46,0 52,2 53,0 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 42,9 41,0

Kredyty dla osób fizycznych (m/m) 3,7 4,3 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 25,2 -15,0 2,5 3,1

Kredyty dla przedsi´biorstw (r/r) 24,5 23,7 21,6 20,8 18,8 18,1 19,1 17,9 19,7 18,8 18,2* 17,3

Kredyty dla przedsi´biorstw (m/m) 2,5 2,2 -1,5 2,5 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4* 2,2

WSKAèNIKI FINANSOWE

Ârednie odchylenie od parytetub 0,8 2,0 -1,3 -3,0 -3,7 -6,2 -5,1 - - - - -

Âredni kurs USDc 4,1092 4,2527 4,1696 4,1036 4,1353 4,0902 4,2347 4,4988 4,3994 4,3229 4,3593 4,4900

Âredni kurs EURc 4,4031 4,3974 4,2200 4,1608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152

Âredni kurs DEMc 2,2513 2,2484 2,1577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018

Ârednia stawka WIBOR T/Nc 13,82 15,51 17,69 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 17,31 18,84

WIBOR 1Mc 14,70 16,77 20,45 17,26 17,44 18,17 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 19,39

WIBOR 3Mc 16,64 18,53 19,03 17,30 17,85 18,44 18,34 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55

Ârednia rentownoÊç 13,68 15,35 16,28 16,03 16,13 16,56 16,72 17,01 16,49 16,48 17,38 18,17
bonów skarbowych 3Mc

Ârednia rentownoÊç 14,58 15,95 15,99 16,18 17,00 17,57 17,31 17,86 17,85 17,76 18,34 18,65
bonów skarbowych 12Mc

Ârednia rentownoÊç 14,56 15,39 14,78 15,10 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11
obligacji skarbowych 2Lc

Ârednia rentownoÊç 10,40 10,63 9,81 10,13 10,55 10,42 10,56 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40
obligacji skarbowych 10Lc

PARAMETRY POLITYKI PIENI¢˚NEJ

Stopa interwencyjna 14,0 16,5 16,5 16,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0

Stopa redyskontowa 15,5 19,0 19,0 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5

Stopa lombardowa 17,0 20,5 20,5 20,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0

Miesi´czna stopa dewaluacjib 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - - -

* dane skorygowane, a w cenach bie˝àcych, b do 11 kwietnia 2000 roku, c Êrednie liczone z uwzgĺ dnieniem dni wolnych od pracy,  êród∏o: GUS, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych, NBP
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Niniejsza publikacja ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie mo˝e byç traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte

w biuletynie pochodzà z ogólnie dost´pnych, wiarygodnych êróde∏, jednak nie mo˝emy zagwarantowaç ich dok∏adnoÊci i pe∏noÊci. Biuletyn „Gospodarka Polski. Rynki

Finansowe” stanowi wy∏àcznà w∏asnoÊç Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie mo˝e byç przedrukowywany,

powielany lub w jakikolwiek inny sposób rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zosta∏ zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.10.2000, zosta∏o przygotowane przez

WYDZIA¸ ANALIZ EKONOMICZNYCH
Arkadiusz KrzeÊniak – G∏ówny Ekonomista

Aleksander Krzy˝aniak – Asystent

S∏awomir 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 OPERACJI ZAGRANICZNYCH
Dorota Bernatowicz – Dyrektor Departamentu

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

DEPARTAMENT US¸UG SKARBU
Tadeusz Kopeç – Dyrektor Departamentu

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

Wydzia∏ Dealerów - Poznaƒ

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 0 61 856 58 22

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Korporacyjnych
Juliusz Szymaƒski Naczelnik Wydzia∏u 0 61 856 58 25

Marzenna Urbaƒska Dealer 0 61 856 58 25

Adam Wandzilak Dealer 0 61 856 58 25

Katarzyna Kamiƒska Dealer 0 61 856 58 25

Zespó∏ Obs∏ugi Klientów Komercyjnych i Oddzia∏ów
Waldemar Polowczyk Dealer 0 61 856 58 14

Hanna Nowak Dealer 0 61 856 58 14

Andrzej Pietrzak Dealer 0 61 856 58 14

Zbigniew Maƒke Dealer 0 61 856 58 14

Wydzia∏ Dealerów - Warszawa
Al. Jana Paw∏a II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa

tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 0 22 653 46 70

Jaros∏aw Górski Treasury Executive 0 22 653 46 57

Zespó∏ Marketingu

Anna Talarczyk Kierownik Zespo∏u 0 61 856 58 49

e-mail: anatal@wbk.com.pl

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Prosimy o kontakt telefoniczny z Zespo∏em Marketingu w przypadku ch´ci otrzymywania biuletynu w wersji elektronicznej.

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


