Rynki Finansowe

Pazdziernik 2000 nr16

Gl6wne tendencje w gospodarce

Zmiany warto$ci zlotego na fixingu
(3.01.2000 r. = 100)

e Inflacja we wrze$niu wyniosta 1,0 proc. m/m oraz 10,3 proc.
r/r. Wzrost cen o 1 proc. m/m we wrzesniu wynikat gfownie
ze wzrostu cen zywnosci o 1,4 proc. m/m oraz silnego

procent (%)
06

wzrostu cen towaréw niezywnosciowych (ok. 1,1 proc. m/m). 1o 4
Inflacja roczna bedzie spadac, ze wzgledu na wysokg baze | /’fl \M
w |V kwartale ub. roku. (s. 4) V

100 1§

e Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu wzrosty
0 0,8 proc. m/m i 8,3 proc. r/r. Wzrost ten spowodowany byt

98 1

gtéwnie wzrostem cen w przemysle przetwérczym (na skutek s T v
wzrostu cen ropy naftowej oraz ostabienia sie ztotego) oraz  ,
w gornictwie. (s. 4) .

e Wzrost PKB w Il kwartale 2000 r. ulegt zmniejszeniu do 5,2 £gg8cE88E888888888¢8¢8¢
proc. r/r, gtéwnie z powodu efektu bazy. Wzrost gospodarczy @ 355 8252388828557 87138
w Il kwartale br. byt nadal silny, pomimo istotnego  #ddlo: Reuters, obliczenia wiasne
zmniejszenia dynamiki spozycia indywidualnego. Dalszy
spadek dynamiki spozycia indywidualnego i ograniczenie W numerze:
naktadow inwestycyjnych moze jednak skutkowaé Gl denci d Ta
zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego ponize; owne tendendje W gospodarce strona
5 proc. rocznie w roku biezgcym i przysztym. (s. 4) . "

e Deficyt obrotdw biezgcych osiggnat 991 min USD, znacznie §
powyzej oczekiwan rynku, ktdore ksztattowaty sie Prognozy $redniookresowe 3
w przedziale 700-800 min USD. Deficyt obrotow biezacych gospodarki Polski
wzrést do 7,6 proc. PKB z 7,4 proc. PKB w lipcu, powodujac,
ze spadek deficytu obrotéw biezgcych do 7 proc. PKB Gospodarka Polski 45
na koniec 2000 r. stat sie mato prawdopodobny. (s. 5)

e Zadiuzenie zagraniczne Polski wzrosto w Il kwartale br. ~ Rynekwalutowy 9
o 1,1 mld USD, co byto spowodowane gtéwnie przyrostem
zadtuzenia sektora pozarzadowego i pozabankowego  Rynek pieni¢zny i obligacji 7
(0 1,36 mid USD). (s. 5)

e Po finalizacji transakcji prywatyzacyjnej TP SA ztoty ostabia e 8
sie w poszukiwaniu nowego punkiu réwnowagi. )

W najblizszym czasie kurs ztotego moze cechowaé sie duzg ~ Folityka fiskalna 4
zmiennoéciag. Euro nadal stabe. (s. 6) .

e Wzrost rentownosci obligacji skarbowych ze wzgledu Handel zagraniczny Y
na spadek nastrojow na rynkach wschodzacych oraz obawy dukci i 1
co do stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej w przysztym ~ [rodukeja przemysiowa
roku. Rentowr_loéci bonéw skarbowych spadajg ze wzgledu Koniunktura w przemysle, budownictwie "
na matg podaz. (s. 7) i handlu detalicznym

e Polityka pieniezna w roku 2001 bedzie restrykcyjna. (s. 8) .

e Stabilna sytuacja w handlu zagranicznym. (s. 10) Kalendarz makroekonomiczny =

e Stabilizacja produkcji przemystowej we wrzes$niu. (s. 11) Spojrzenie na gospodarke 14-15

e Nieznaczne pogorszenie koniunktury przemystowej, spadek
koniunktury w handlu detalicznym. (s. 12) Kontakty w Pionie Skarbu i Operacji 16

Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz Krzes$niak

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych 1



Synteza

Obecna sytuacja gospodarcza

Pazdziernik przynidst znaczaca korekte kursu ztotego i zna-
czacy wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Krzywa
rentownosci zwiekszyta swoje negatywne nachylenie i prze-
suneta sie w gore o ponad 1 punkt procentowy. Zachowa-
nie rynkow finansowych byto wyznaczone przez zakoncze-
nie transakcji prywatyzacji TP SA 12 pazdziernika, spadek
nastrojow w stosunku do rynkow wschodzgcych na skutek
wysokich cen ropy naftowej, konfliktu na Bliskim Wschodzie
oraz korekty na gietdach amerykanskich. Jednoczes$nie
sytuacja makroekonomiczna Polski nie wykazywata oznak
zasadniczej poprawy. Wiekszy od oczekiwan deficyt obro-
téw biezgcych w sierpniu byt pochodng niskiego kursu euro
oraz wysokich cen ropy naftowej. Spadek inflacji we wrze-
$niu do 10,3 proc. r/r byt gtéwnie efektem wysokiej bazy
w |V kwartale ubiegtego roku. Nadal bedzie wystepowac
presja inflacyjna na rynku zywnosci. Roczny wskaznik infla-
cji bedzie jednak stopniowo spadac¢ do poziomu nieco
przekraczajgcego 9 proc. w grudniu br. i znajdzie sie praw-
dopodobnie w okolicach srodka celu inflacyjnego RPP na
2001 r. (okoto 7 proc. w grudniu 2001). Dane o wzroscie
gospodarczym w |l kwartale br., cho¢ wskazujgce na nadal
silny wzrost, swiadczg o silnym spadku spozycia indywidu-
alnego i naktadow inwestycyjnych na srodki trwate. Stabili-
zacja produkcji przemystowej we wrzesniu i potencjalne
zmniejszenie jej dynamiki w IV kwartale br., w potaczeniu ze
stabg koniunkturg w budownictwie oraz potencjalnym dal-
szym spadkiem popytu wewnetrznego, moga oznaczac,
ze roczna dynamika PKB w roku biezgcym i przysztym
bedzie nizsza niz 5 proc. Spowoduje to dalszy wzrost stopy
bezrobocia, ktéra we wrzesniu osiggneta 14,0 proc. Ceny
ropy naftowej w 2001 r. prawdopodobnie ustabilizujg sie
na wysokim poziomie, natomiast w IV kwartale br. nie jest
wykluczony przejsciowy wzrost cen. Euro w najblizszym
czasie pozostanie stabe, natomiast w okresie najblizszych
12 miesiecy istnieje wcigz mozliwosS¢ wzrostu wartosci tej
waluty w stosunku do dolara, osiggniecie parytetu jednak
nie wydaje sie mozliwe w tym okresie. W naszej ocenie
w Srednim okresie ztoty powinien nadal sie ostabiac¢, choc¢
nie jest wykluczone pewne wzmocnienie ztotego pod
koniec biezgcego roku i w | kwartale 2001, zwigzane z prze-
ptywami kapitatowymi z prywatyzacji oraz ze sprzedazy
koncesji UMTS.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne
* dane skorygowane, *w cenach biezacych

(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 g
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 S
(=] (=] (=] (=] (=] S
Q Q Q Q Q N
wn o —~ ® N S
(=] (=] (=] (=] (=) ~
Wskaznik cen 07 08 07 03 10 08
konsumpcyjnych (m/m %)
Wskaznik cen 10,0 10,2 11,6 10,7 103 99
konsumpcyjnych (t/r %)
Wskaznik cen 09 10 06 04* 08 0,7
produkcji sprzedanej
przemystu (m/m %)
Wskaznik cen 79 88 90 84* 83 §1I
produkgji sprzedanej
przemystu (t/r %)
Kurs walutowy srednio- 14,3 11,6 11,3 10,3 10,1
miesieczny (USD, t/r %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=1 (=3 (=3 (=1 (=3
s 8 8 8 8 8
N (] N N (] N
L & 8 &5 &8 8
Wskaznik sprzedazy 22 06 28 07 14
detalicznej (m/m %)
Wskaznik sprzedazy* | 199 151 148 103 112
detalicznej (t/r %)
Kredyty dla ludnosci 498 499 794 457 429 410
(t/r %)
Produkcja przemystu | -85 77 12 69 61 50
(m/m %)
Produkcja przemystu 53 12,1 134 78 92% 50
(r/r %)
Eksport, ceny biezace | -6,0 21,0 13,0 182* 127
(wg platnosci r/r %)
Import, ceny biezace | 28 93 04 3,0 98
(wg platnosci t/r %)
Saldo obrotow towaro- |-1075 894 -1041 -1042* -1294
wych (wg NBP, min USD)
Saldo budzetu -89 -100 -108 -11,3 -13,0 -140
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
a
O - R N S
2 2 8 g 8
— — — — N
Produkt Krajowy Brutto (t/r %) 60 68 48 41 49
(ceny state) w tym:
Spozycie indywidualne (t/r %) 83 69 49 51 35
Naklady brutto na srodki trwale  {19,7 21,7 145 69 5,0
(t/r %)
Eksport ceny stale (t/r %) 9,7 13,7 94 20 11,9
Import ceny state (t/r %) 280 220 146 44 7,0
Inflacja (Sredniorocznie %) 19,9 149 11,8 73 10,2
Inflacja (koniec roku, r/r %) 185 132 86 98 92
Stopa bezrobocia (koniec roku %) |13,2 10,3 10,4 13,0 14,3
Deficyt obrotow biezacych /PKB (%)| -1,0 -3,2 -42 -7,6 -73
Dlug publiczny / PKB (%) 51,1 479 43,1 44,6 43,6
1/r - rok do roku m/m - miesiac do miesiaca P - prognoza
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Polska - prognoza $redniookresowa

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

Kategoria 1999 | Tkw.2000 | II kw. 2000 | III kw. 2000 | IV kw. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe

M 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 9,9 838

oM 14,57 17,87 18,67 19,36 19,75 18,91 18,0 153 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

Rentownos¢ 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 81 7,6

Rentowno$¢ bonow skarbowych

13-yg. 13,16 | 1624 16,74 1733 17,00 16,83 158 133 11,0 87 77
52-tyg. 13,00 | 1692 17,68 1825 18,00 17,71 167 13,7 112 89 79
Kursy walutowe

USD/PLN 39675 | 41132 43762 | 43897 4,597 4368 4,58 4,94 530 5,55 5,80
EUR/PIN 42270 | 4,0629 40872 | 39781 4,010 4,041 4,26 491 539 5,49 5,56
EURUSD 1,0660 | 0,9878 09344 | 09062 0,872 0,927 093 1,00 1,02 0,99 0,96
Srednia deprecjacja - - - - - 2,6% 5,2% 11,5% 8,5% 3,3% 2,8%
(koszyk walutowy)

USD/PLN g‘gg;gg 4,1483 | 41428 43907 | 4,5404 4,590 4,590 4,67 5,20 5,40 5,70 5,90
EUR/PLN g‘;gg;gg 4,1689 | 13,9650 42075 | 3,9960 4,039 4,039 451 532 545 5,53 5,58
EUR/USD g‘;gg;g; 1,000 | 09571 09583 | 10,8801 0,880 0,880 097 1,02 1,01 097 0,95

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

Realny PKB (t/t %) 41 6,0 5,2 46 38 49 52 52 5,1 55 6,0
Inflacja (t/r %) 9,8 10,3 10,2 10,3 9,2 9,2 6,9 5,7 43 38 3,6
Inflacia (v %) Srednio | 7,3 103 10,1 10,8 95 10,2 7.9 63 5,0 41 3,7
Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 -7.9 -7,9 7,4 -7,3 7,4 -7,2 -7,0 6,7 60,3 5,9
Deficyt budzetowy/ 2,0 2.8 23 -1,9 -1,7 2,2 2,0 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2
/PKB (%)

Dilug publiczny/ 44,6 - - - - 435 39,9 37,6 35,6 33,4 31,1
/PKB (%)

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

Zadluzenie zagraniczne | 39,0 - - - - 39,4 36,7 33,1 294 28,2 27,0
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 20.10.2000

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

Inflacja powoli spada

Dane o inflacji we wrzedniu byty zgodne z oczekiwaniami rynku
i miescity sie raczej w dolnym przedziale oczekiwan. Inflacja rocz-
na w wysokosci 10,3 proc. we wrzesniu powoduje, ze realny staje
sie spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego w pazdzierniku.
Prognozujemy, ze w tym miesigcu inflacja spadnie do 9,9 proc.
r/r, a na koniec roku bedzie na poziomie 9,2 proc. Wzrost cen
o 1 proc. m/m we wrzesniu wynikat gtéwnie ze wzrostu cen zyw-
nosci o 1,4 proc. m/m oraz silnego wzrostu cen towarow niezyw-
nosciowych (ok. 1,1 proc. m/m). Inflacja roczna bedzie spadac,
ze wzgledu na wysokg baze w |V kwartale ub.r. Dane te sa
dobre, nie spowodujg jednak zmiany nastawienia RPP w polityce
pienieznej na neutralne ze wzgledu na fakt, ze dynamika kredy-
tow dla ludnosci nadal jest relatywnie wysoka (3,1 proc. m/m
we wrzesniu), oraz z powodu tego, ze nadal dziatajg niekorzystne
szoki podazowe na rynku zywnosci i paliw. Ponadto ztoty w ostat-
nich tygodniach ulegt znacznemu ostabieniu, co powoduje,
ze warunki pieniezne sg nieco mniej restrykcyjne.

Ceny producenta

Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu wzrosty
0 0,8 proc. m/m i 8,3 proc. r/r, tylko nieznacznie wiecej od naszej
prognozy. Wzrost ten spowodowany byt gtéwnie wzrostem cen
w przemysle przetworczym (na skutek wzrostu cen ropy naftowe;j
oraz ostabienia sie ztotego) oraz w gornictwie. Dane o produkciji
i cenach producenta byty neutralne dla rynku ztotego i papierow
skarbowych, ktére obecnie sg pod wptywem negatywnej sytuacji
na rynkach wschodzacych (obawy przed ponownym wzrostem
cen ropy naftowej, konflikt na Bliskim Wschodzie, spadki na giet-
dach amerykanskich) oraz spadku wartosci euro.

Produkt Krajowy Brutto w | potowie 2000 r.

Wzrost PKB w Il kwartale br. ulegt zmniejszeniu do 5,2 proc. r/r,
gtéwnie z powodu efektu bazy. Wzrost gospodarczy w Il kwartale
br. byt nadal silny, pomimo istotnego zmniejszenia dynamiki spo-
zycia indywidualnego. Spozycie indywidualne byto motorem wzro-
stu w 1999 r. kiedy to popyt zewnetrzny ulegt zatamaniu na skutek
odtozonego efektu kryzysu rosyjskiego. W | pot. 2000 r. jednakze
dynamika spozycia indywidualnego zmniejszyta sie o 1,5 punktu
procentowego i mozna oczekiwacC dalszego spadku tempa wzro-
stu ze wzgledu na znacznie ostrzejszg polityke pieniezng oraz
bardziej restrykcyjna polityke fiskalng. Popyt krajowy wcigz jest
podtrzymywany przez akumulacje brutto, gtownie przez przyrost
zapasow. Dynamika inwestycji w Srodki trwate zmniejszyta sie do
zaledwie 2,9 proc. w Il kw. 2000 r., w poréwnaniu do 4,8 proc.
wzrostu w 1999 r. Dane te wskazujg na szybka reakcje realnej sfe-
ry gospodarki na ostrzejszg polityke pieniezng w | pot. 2000 r.
Warto$¢ dodana brutto w przemysle istotnie wzrosta o 9,8 proc.
w | pot. 2000 r. w poréwnaniu do zaledwie 4,6 proc. wzrostu
w 1999 r. Sektor ustug rynkowych takze silnie wzrasta o 5,6 proc.,
jednakze mozna dostrzec spowolnienie w budownictwie, gdzie
wyzsze stopy procentowe przetozyty sie na wzrost o zaledwie
2,1 proc. w | pot. 2000 r. W | pot. br. sitg napedowa gospodarki
byt odbudowujacy sie popyt zagraniczny - eksport oficjalny i eks-
port zwigzany z handlem przygranicznym. Dalszy spadek dynami-
ki spozycia indywidualnego i ograniczenie nakfadéw inwestycyj-
nych moze jednak skutkowa¢ zmniejszeniem tempa wzrostu go-
spodarczego ponizej 5 proc. rocznie w roku biezgcym i przysztym.

Inflacja - ceny konsumenta
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Ceny producenta 1998-2000
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Tab. 5. Dynamika PKB wg kwartalow (proc.,r/r)

= N N (=) = fo) > (=3
[ N N (=) = f=1 (=1 (=3
2 2 2 2|12\ S|s
Okres E E E E|E|E E|E
- B B & - = | =
DynamikaPKB | 1,6 3,1 5,0 6,2 (41|6,0 52 (5,6
Spozycie ogolem | 3,7 41 46 47 (43|39 23|31
Spozycie 44 49 54 506 (51|46 26|36
indywidualne
Popyt krajowy 33 45 55 56 (63|51 33|42
Akumulacja 1,1 60 82 73(69 (112 67|86
brutto
Inwestycje 61 68 70 73 |48|55 29|40
w srodki trwate
Warto$¢ dodana| 1,4 2,8 4,8 6,0 (39|58 50|54
brutto
W przemysle 28 15 7,6 116 (4,6 (10,1 94 | 9,8
W budownictwie | 2,4 3,1 34 50 (3,740 08]2,11
W ustugach 44 45 51 53 (4958 5356
Zrodlo: GUS
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Gospodarka Polski

Wiekszy niz oczekiwano deficyt obrotéow
biezagcych w sierpniu

Deficyt obrotéw biezgcych osiggnat 991 min USD, znacznie po-
wyzej oczekiwan rynku, ktore ksztaftowaty sie w przedziale 700-
800 mIn USD. Deficyt obrotow biezgcych wzrost do 7,6 proc. PKB
z 7,4 proc. PKB w lipcu, powodujgc, ze spadek deficytu obrotow
biezacych do 7 proc. PKB na koniec 2000 r. stat sie mato prawdo-
podobny. We wrzesniu deficyt obrotéw biezacych moze osiggnac
1,1 mld USD, ze wzgledu na ptatnosci odsetkowe od zadtuzenia
zagranicznego Polski. W przeciwienstwie do lipca, struktura defi-
cytu na rachunku obrotow biezgcych nie jest korzystna, bowiem
w sierpniu deficyt byt generowany gtoéwnie przez przyrost deficytu
handlowego, ktory osiggnat prawie 1,3 mld USD w porownaniu do
1,041 mld w poprzednim miesigcu. Eksport spadt o 5,3 proc.
m/m podczas gdy import wzrost o 3,4 proc. m/m, co spowodowa-
to przyrost deficytu handlowego o 24,2 proc. m/m. W okresie sty-
czen-sierpien 2000 r. eksport wzrést o 2,9 proc. w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego, podczas gdy import zwiek-
szyt sie 0 3,7 proc. Nadal jednak korzystne jest saldo handlu
przygranicznego, ktére wynosito 350 min USD (wzrost o 13,3
proc. m/m). Na niekorzystne uksztattowanie sie salda handlowego
w sierpniu wptyneto ostabienie ztotego wobec dolara i wzrost cen
ropy naftowej z jednej strony, co spowodowafo wzrost ptatnosci
za import, podczas gdy stabe euro spowodowato spadek warto-
Sci wptywow za eksport, liczonych w dolarach. O ile eksport nadal
bedzie malat, a import wzrastat lub utrzymywat sie na podobnym
poziomie, przy stabym popycie wewnetrznym, moze to prowadzic
do substytucji produkcji krajowej importem, zwtaszcza w zakresie
débr posrednich. Przyrost deficytu obrotow biezacych nie stwarza
jednak jeszcze zagrozenia podwyzkag stop procentowych. Wska-
zuje raczej, ze stopy procentowe bedg utrzymane na obecnym
poziomie przez dtfuzszy czas, a skala potencjalnych obnizek
w 2001 r. bedzie mniejsza niz dotychczasowe oczekiwania rynku.
Zadtuzenie zagraniczne Polski

Zadtuzenie zagraniczne Polski wzrosfo w Il kw. br. o 1,1 mid USD,
co byfo spowodowane gféwnie przyrostem zadtuzenia sektora po-
zarzadowego i pozabankowego (o 1,36 mld USD), nastgpit nie-
wielki spadek zadtuzenia sektora rzgdowego (0 136 min USD),
kompensujacy wzrost o te sama kwote zadtuzenia sektora banko-
wego. Duzy wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora pozarzado-
wego i pozabankowego wynikat ze wzrostu o 378 min USD kredy-
tow inwestorow bezposrednich, o 157 min USD dfugotermino-
wych papierow dtuznych w posiadaniu inwestorow portfelowych,
0 120 min USD kredytow handlowych oraz o 674 min USD pozo-
statych kredytow i pozyczek. W ostatnim okresie zadtuzenie
zagraniczne Polski przyrasta gtownie w wyniku zwiekszania sie
zadfuzenia sektora pozarzadowego i pozabankowego, gféwnie
za sprawag emisji papierow dtuznych oraz zaciggania kredytow
zagranicznych. W Il kwartale br. lekkiemu pogorszeniu ulegt
wskaznik udziatu zadtuzenia krotkoterminowego w rezerwach
walutowych - wynosi on obecnie 37 proc., co jest poziomem bez-
piecznym. W catkowitym przyroscie zadtuzenia w Il kwartale br.
zadfuzenie krétkoterminowe stanowito 14,4 proc. przyrostu, nato-
miast zadtuzenie dtugoterminowe stanowito 85,6 proc. przyrostu.

Bilans platniczy RP

($rednia z ostatnich 3 mies.)
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Rachunek obrotéw biezacych
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Rynek walutowy

Koniec przeptywéw prywatyzacyjnych z TP SA
- ztoty szuka nowego punktu rownowagi

Ostabienie ztotego w ciggu ostatnich dwoch miesiecy wynikato
przede wszystkim ze spadku nastrojow w stosunku do rynkow
wschodzgcych, spowodowanego wysokimi cenami ropy naftowe;.
Kolejnym czynnikiem ostabiajacym ztotego byt dalszy spadek war-
tosci euro. Jednakze decydujgcym czynnikiem, ktory spowodowat
osfabienie kursu ztotego do poziomu 4,70 PLN za USD,
byto zakonczenie transakcji prywatyzaciji TP SA. Oczekiwania na
przeptywy zwigzane z tg transakcjg powodowaty sztuczng aprecja-
cje ztotego, hamujac naturalny mechanizm przywracania
rownowagi zewnetrznej poprzez ostabienie kursu. Wysoki kurs zto-
tego, w granicach 4,3-4,4 PLN za USD w okresie lipiec-
-sierpien, nie byt spéjny z wysokim deficytem obrotoéw biezgcych,
na poziomie 7,5 proc. PKB, oraz deficytem handlowym w wysoko-
8ci 10,2 proc. PKB. W istocie, przez rynek walutowy przeszta nie-
wielka czes¢ oczekiwanej kwoty 1,9 mid USD, ktoéra miata by¢ za-
mieniona na ztote. Po ostabieniu na poczatku wrzesnia do poziomu
4,60 PLN za USD wywotanym rekordowo wysokimi cenami ropy
naftowej oraz oczekiwaniem zakonczenia przeptywow z TP SA,
w ostatnim tygodniu wrzesnia ztoty umacniat sie wobec dolara
i ostabiaf sie wobec euro. Ostabienie zfotego wobec euro wigzato
sie ze wzrostem kursu euro po skoordynowanej interwenciji bankow
centralnych G7 w obronie euro 22 wrzesnia. Wzmocnienie ztotego
wobec dolara zwigzane byto z realizacjg duzego zlecenia klientow-
skiego sprzedazy dolaréw oraz umacnianiem sie euro. Stabsze od
oczekiwan wyniki deficytu obrotéw biezacych za sierpien spowodo-
waty ostabienie zfotego wobec dolara, ztoty jednak umacniat sie
wobec euro, kiedy okazato sie, ze efekt interwencji G7 byt krotko-
trwaty. We wtorek 10 pazdziernika zfoty ostabit sie na skutek reakgji
technicznej, zwigzanej z zamykaniem dtugich pozycji w ztotowce,
ktora nafozyta sie na silng korekte na amerykanskim rynku kapitato-
wym, spowodowang stabymi wynikami spdtek amerykanskich.
Nastroje na rynkach wschodzacych ulegty pogorszeniu ze wzgledu
na grozbe zaostrzenia sie konfliktu izraelsko-palestynskiego.
Po zakonczeniu transakcji prywatyzacji TP SA ztoty nadal sie osta-
biat, osiggajac rekordowy poziom 4,7360 PLN za USD w pigtek 13
pazdziernika. W najblizszym czasie nastawienie do ztotego bedzie
raczej negatywne. Nadal mozemy obserwowac duzg zmiennosc
kursu. W chwili obecnej nie wida¢ pozytywnych czynnikow, kiore
mogtyby wzmocnic¢ ztotego, cho¢ nie ma tez istotnych negatyw-
nych sygnatow ze strony czynnikéw fundamentalnych. Inflacja po-
winna stopniowo spadac¢ w ciggu najblizszych miesiecy, a deficyt
obrotéw biezgcych ulegac stabilizacji. W naszej ocenie w Srednim
okresie ztoty powinien nadal sie ostabia¢, cho¢ nie jest wykluczone
pewne wzmocnienie ztotego pod koniec biezgcego roku i w | kwar-
tale 2001, zwigzane z przeptywami kapitatowymi z prywatyzaciji
oraz ze sprzedazy koncesji UMTS. Rekomendujemy w najblizszym
czasie zabezpieczanie sie przed ryzykiem kursowym zarowno dla
eksporterow, jak i importerow.

Euro kontynuuje spadki

Po skoordynowanej interwencji bankow centralnych grupy G7
przeprowadzone] w pigtek 22 wrzesnia, euro przez cztery tygo-
dnie pozostawato powyzej 0,85 USD za 1 EUR. Nieoczekiwana
podwyzka stop procentowych o 25 pb. przez Europejski Bank
Centralny 5 pazdziernika spowodowata przejsciowy wzrost kursu
euro do 0,879 USD. Rynek jednak uznat, ze podnoszenie stop
procentowych w strefie euro moze spowodowac¢ zahamowanie
wzrostu gospodarczego w krajach EU11. W dalszym ciggu nasta-
wienie inwestorow do euro jest negatywne, cho¢ wedtug ocen
EBC i MFW euro jest bardzo silnie niedowartosciowane wobec
USD i JPY. Uwazamy, ze w krotkim terminie EUR moze nadal tra-
ci¢ na wartosci w stosunku do USD, cho¢ w perspektywie
12 miesiecy trend spadkowy euro powinien ulec odwréceniu.

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

Stopy procentowe

W ostatnim tygodniu wrzesnia i w pierwszych dwoch tygodniach
pazdziernika stawki WIBOR w terminach od 1M w gore byty sta-
bilne, z niewielkg tendencjg spadkowa. Dtugoterminowe stawki
WIBOR wzrosty 13 pazdziernika, w zwigzku z pojawieniem sie
komentarzy cztonkéw RPP na temat potencjalnego zaostrzenia
polityki pienieznej w najblizszym czasie oraz w zwigzku z silnym
ostabieniem ztotego. 6M WIBOR osiagnat 20,15 proc., 3M WIBOR
19,93 proc. a 1M WIBOR 19,55 proc. W kolejnych dniach jednak
nastgpita stabilizacja i 19 pazdziernika stawki te byty odpowiednio
na poziomie 19,83 proc., 19,63 proc. i 19,40 proc. Krotkie stawki
wykazywaty natomiast bardzo duzg zmiennosS¢, przy czym
na uwage zastuguje fakt wystgpienia braku ptynnosci w zwigzku
z rozliczeniem rezerwy obowigzkowej pod koniec wrzesnia, oraz
powtorny silny niedobor ptynnosci w zwigzku z ptatnosciag
za TP SA, ktéry spowodowat, ze 11 pazdziernika stawki depozy-
tow O/N osiagnety 24,00 proc.

Bony skarbowe

Na rynku pierwotnym rentownosci bonow skarbowych w pazdzier-
niku spadaty pomimo wzrostu rynkowych stop procentowych.
Wigzato sie to z dalszym ograniczeniem podazy bondw skarbo-
wych 13-tygodniowych oraz zmniejszeniem podazy bonow
52-tygodniowych. Ministerstwo Finanséw znacznie ograniczyto
emisje bondw skarbowych w pazdzierniku, ze wzgledu na chec
minimalizacji kosztow obstugi krajowego dfugu publicznego
w biezgcym roku. Spadek rentownosci wystagpit rowniez na rynku
wtornym, ktory podazat za wynikami przetargow, co skutkowato
spadkiem rentowno$ci gtéwnie w krétkich terminach. W porowna-
niu do stanu sprzed miesigca, 18 pazdziernika rentownos¢ bondw
skarbowych na rynku wtornym spadta o 85 pb. do 16,95 proc.
(dla bonéw 3M), o 40 pb. do 17,90 proc. (dla bonéw 9M) oraz
0 20 pb. do 18,10 proc. (dla bonéw 12M). Spadek rentownosci
bonow skarbowych o krotkim terminie zapadalnosci bedzie konty-
nuowany.

Obligacje skarbowe

Natomiast na rynku wtornym obligacji skarbowych pod koniec
wrzesnia i w pierwszych trzech tygodniach pazdziernika zazna-
czyt sie silny trend wzrostu rentownosci, szczegdlnie widoczny
dla obligacji 5-letnich. Najwyzsze rentownosci na rynku wtornym
obligacji skarbowych zanotowano 12 i 13 pazdziernika. Obligacje
2L osiggnety rentownosc¢ 18,60 proc., obligacje 5L rentownosc¢
15,60 proc. a obligacje 10L 13,55 proc. Spowodowane byto to
miedzy innymi licznymi wypowiedziami cztonkow RPP o restryk-
cyjnym nastawieniu w polityce pienieznej w najblizszej przysztosci
oraz spadkiem nastrojow w stosunku do rynkéw wschodzacych.
W poréwnaniu do stanu sprzed miesigca, 18 pazdziernika rentow-
nosci obligacji skarbowych 2-letnich wzrosty o 90 pb. do 18,50
proc., obligacji 5-letnich wzrosty o 110 pb. do 15,40 proc. a ren-
townosci obligacji 10-letnich wzrosty o 140 pb. do 13,40 proc.
Krzywa rentownosci nadal przesuwa sie w gore oraz zwieksza
swoje nachylenie, pozostajgc silnie odwrocona. Jest to m.in. sku-
tek polityki zwiekszania okresu Sredniej zapadalnosci dtugu
publicznego oraz zwiekszania dtugu krajowego. Na wzrost ren-
townosci wptywa takze utrzymujgca sie wysoka inflacja oraz oba-
wy co do stopnia restrykcyjnosci budzetu panstwa w najblizszych
latach. W chwili obecnej rynek bardzo sceptycznie podchodzi do
perspektyw obnizki stép procentowych w pierwszej potowie
2001 r., zwtaszcza ze mozliwosS¢ obnizki stop zostata zakwestio-
nowana ostatnio przez przedstawicieli RPP i banku centralnego.
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Polityka pieni¢zna

Polityka pieniezna w 2001 r.

Dwukrotne przestrzelenie celu inflacyjnego w latach 1999 i 2000
oraz utrzymujgca sie dwucyfrowa inflacja w biezgcym roku prowa-
dzi do pytania o efektywnos¢ prowadzonej polityki pienieznej. Ana-
liza sktadnikéw inflacji wykazuje, ze polityka pieniezna mogta miec
wptyw na mniej niz 50 proc. inflacji w ubiegtych 12 miesigcach. In-
flacja bazowa, liczona jako wzrost cen towardw i ustug z wytacze-
niem energii i zywnosci, w powyzszym okresie byta stabilna, lub
wykazywata niewielki spadek. Oczekiwania inflacyjne, ktorych
wzrost RPP chce ogranicza¢ w ostatnich 12 miesigcach, byty na
do$¢ niskim poziomie. Swiadczy o tym takze bardzo niski przyrost
ptac realnych w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach.
Popyt wewnetrzny stabnie, co jest widoczne zwtaszcza w ograni-
czeniu inwestycji w budownictwie oraz zmniejszeniu sprzedazy de-
talicznej. Sektor eksportowy, powodujacy ozywienie gospodarki
w ostatnich miesigcach, natrafit na bariere w postaci stabego euro
i zwalniajacego wzrostu gospodarczego w strefie euro.

RPP w ,Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2001” krytykuje
rzad za nieadekwatne reagowanie na szoki podazowe, ktore be-
da nadal oddziatywac¢ na polskg gospodarke w przysztym roku.
RPP uwaza rowniez, ze zaktadane na przyszty rok ograniczenie
deficytu ekonomicznego do 1,6 proc. PKB nie bedzie wystarcza-
jace do uzyskania trwatej poprawy na rachunku obrotow biezg-
cych. W ocenie RPP finansowanie deficytu finanséw publicznych
z prywatyzacji zaktbca mechanizm rownowazenia deficytu
handlowego przez dostosowania kursu walutowego. W sytuacji,
gdy wzrost popytu krajowego, a zwtaszcza konsumpcyjnego po-
woduje szybki przyrost importu, RPP widzi dalszg koniecznos¢
kontrolowania tempa wzrostu popytu wewnetrznego. Podstawo-
wym celem polityki pienieznej pozostanie cel Sredniookresowy
(4-proc. inflacja r/r w grudniu 2003). RPP zaktada, ze wzrost
gospodarczy w 2001 r. wyniesie 5 proc., a deficyt obrotow bieza-
cych uksztattuje sie na poziomie 7 proc. PKB. Zgodny z szerokim
celem inflacyjnym na przyszty rok (6 do 8 proc. inflacji w grudniu)
przyrost podazy pienigdza to 40 do 46 mld PLN. RPP nie ma
obecnie zadnych zobowigzan odnosnie kursu walutowego, ktory
jest ksztattowany w sposob w petni ptynny. RPP nie wyklucza jed-
nak interwenciji, gdyby zmiany kursu walutowego miaty zagrozic
(gornej) granicy celu inflacyjnego. W naszej ocenie przez dwa
kolejne kwartaty stopy procentowe NBP nie zostang obnizone.
Zmiany nastawienia polityki pienieznej na neutralne mozna ocze-
kiwa¢ pod koniec | kwartatu 2001. Ostrozna obnizka stop
o0 100 do 150 pb. jest mozliwa w Il kwartale 2001 r. Przeprowa-
dzana od 16 wrzesnia operacja zmniejszenia ptynnosci systemu
bankowego poprzez bezwarunkowg sprzedaz skonwertowanych
obligacji NBP, ze wzgledu na wysokie rentownosci na rynku wtor-
nym potrwa zapewne do konca przysztego roku. NBP nie wyklu-
cza rowniez emisji wtasnych papieréow wartoSciowych w przy-
sztym roku. Po uzyskaniu operacyjnego niedoboru ptynnosci poli-
tyka banku centralnego zwiekszy swag efektywnosc,
poprzez zwiekszenie wptywu stop NBP na stopy bankow komer-
cyjnych. RPP przewiduje wprowadzenie modyfikacji systemu pro-
wadzenia operacji otwartego rynku. W przysztym roku zostanie
zachowana stopa interwencyjna, lombardowa i redyskontowa.
NBP bedzie jednakze prowadzit obok operacji absorbujgcych
ptynnos¢ takze operacje zasilajace w ptynnosc. NBP wprowadzi
stope depozytowg banku centralnego, wyznaczajaca cene
krotkookresowych depozytow bankow w banku centralnym.

Indeks Warunkéw Monetarnych

wigksza restrykcyjnoéé

\ \

N[

VY

mniejsza restrykcyjnosé
Il

2000 02

2000 04 +
2000 06 -
2000 08 |-

Zrédlo: NBP, GUS, obliczenia wlasne

Sprzedaz nowych samochodéw osobowych

tysiecy szt.
65 7

2000 10 L

60 Za A
NNV A
NN
“ WA
w \/ N\
: N
30
25
0+ "TT"T—7T—7"T—7T—T—T7T—7T—7T—7T—T7T—71
g-=2z>s55s5xxx5gz==2>55%x
Zrédlo: Samar, Rzeczpospolita
Efektywny kurs walutowy

Zrédlo: NBP, GUS, obliczenia wlasne
*do 19 pazdziernika

8 WV IEBEX



Podaz pieniadza / Budzet pafistwa

Podaz pienigdza nadal pod kontrolg

Podaz pienigdza wzrosta o 1,2 proc. m/m we wrzesniu, co ozna-
cza, ze nastgpito znaczne przyspieszenie podazy pienigdza
w ostatniej dekadzie tego miesigca - podaz pienigdza wzrosta
wtedy o 0,9 proc. Spowodowane byto to duzym wzrostem zadfu-
zenia firm - o ok. 2,5 mld PLN, oraz wzrostem zadtuzenia sektora
budzetowego o 3,8 mld PLN. Kontynuowane sg pozytywne trendy
w depozytach i kredytach dla ludnosci. Nadal wzrasta roczna dy-
namika depozytow ztotowych, spowodowana gtownie wzrostem
dynamiki depozytéw terminowych. Dynamika roczna kredytow dla
ludnosci ulega dosc¢ silnemu spadkowi, co spowodowane jest
gtownie ograniczeniem sprzedazy nowych samochodow. Dane te
potwierdzaja, ze sktonnos¢ do zaciggania kredytow przez gospo-
darstwa domowe maleje. Wynika to m.in. ze spadku sity nabyw-
czej ludnosci, ktorej pewng miarg jest tzw. wskaznik ubdstwa (mi-
sery index), ktory jest sumg stopy inflacji oraz stopy bezrobocia.
Wystepuje wyrazna korelacja pomiedzy wzrostem tego wskaznika
a spadkiem dynamiki sprzedazy detaliczne;.

Dalszy wzrost deficytu budzetowego we wrzesniu
Deficyt budzetu panstwa na koniec wrzesnia wyniost 13,98 mid zt,
czyli 90,8 proc. planu na caty rok, w poroéwnaniu z 84,5 proc. po
sierpniu. W trakcie dziewieciu miesiecy zrealizowano przychody
w kwocie 97,95 mld zt, stanowigcej 69,5 proc. catorocznego pla-
nu, w poréwnaniu z 61,2 proc. przed miesigcem. Wydatki budzetu
wyniosty 111,93 mid zt, czyli 71,6 proc. planu na caty rok wobec
63,5 proc. po sierpniu. We wrzesniu wykonanie przychodow wzro-
sto nieco bardziej (o 8,3 pkt proc.) niz wykonanie wydatkow (o 8,1
pkt proc.). Po stronie przychodéw utrzymaty sie tendencje obser-
wowane przed miesigcem. Silnie wzrosto wykonanie przychodow
z podatku od 0s6b prawnych i jest ono na wysokim poziomie 80,2
proc. Natomiast wptywy z podatkéw posrednich oraz podatku do-
chodowego od 0so6b fizycznych wzrosty w tempie zadawalaja-
cym, jednak ich dotychczasowe wykonanie jest niskie - odpo-
wiednio 67,7 proc. i 61,0 proc. Zwiekszono o 100 mIn zt planowa-
na w budzecie wielko$¢ dotacji dla Funduszu Pracy, przesuwajac
te kwote z pozycji obstuga zadtuzenia zagranicznego. Stad, mimo
ze we wrzesniu przekazywano srodki z budzetu do Funduszu Pra-
cy, stopien wykonania tych wydatkow nie zmienit sie. Z kolei sto-
pien realizacji wydatkdw na obstuge zadfuzenia zagranicznego
zwiekszyt sie az 0 23,6 pkt proc. do 64,8 proc., do czego przede
wszystkim przyczynita sie, oprocz zmniejszenia planowanej wiel-
kosci wydatkow, spfata odsetek od zadtuzenia wobec Klubu Pary-
skiego. Wydatki na obstuge dtugu krajowego lekko wzrosty i sg
obecnie na bezpiecznym poziomie 75,4 proc. Wykonanie dotacji
dla obu funduszy ubezpieczenia spotecznego takze nie budzi
niepokoju, bedac na poziomie 71,8 proc. (FUS) oraz 72,3 proc.
(KRUS). Wysokie jest zaawansowanie subwencji dla samorzgdow
terytorialnych (82,2 proc.). Pomimo duzo mniejszego wzrostu defi-
cytu we wrzesniu w poréwnaniu z sierpniem, niskie wptywy z po-
datkow posrednich, ktére stanowig az 62,2 proc. planowanych
przychodoéw budzetowych, powodujg, ze istnieje
niebezpieczenstwo zwiekszenia deficytu finanséw publicznych
zrealizowanego w roku biezgcym.
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Handel zagraniczny

Obroty handlowe Polski z krajami Unii Europejskiej
i Europy Srodkowo-Wschodniej

Wedtug danych skorygowanych przez GUS, eksport w czerwcu
wzrést 0 5,8 proc. m/m i 18,2 proc. r/r, a import spadt 0 5,0 proc.
m/m oraz wzrést o 2,4 proc. r/r. Dane za lipiec pokazujg, ze drugi
miesiac z rzedu spadat deficyt handlowy w handlu z UE, osiaga-
jac 481,2 min USD, podczas gdy w czerwcu wynosit on 664,5 min
USD. W lipcu nastgpito pewne ostabienie w handlu z UE w porow-
naniu z czerwcem. Eksport zmniejszyt sie 0 4,4 proc., a import
o 10,6 proc. Poréwnujac do lipca 1999 r., eksport wzrost
o0 16,8 proc., a import spadt o 10,3 proc., co w rezultacie dato
znaczacy spadek deficytu handlowego o ponad 50 proc. Wedtug
danych narastajacych, w okresie |-VII 2000 eksport do UE wzrost
o0 14,3 proc., a import o 3 proc. w porownaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego. Podobne zmiany wida¢ w najnowszych
danych za okres |-VIII 2000. Zmiany te sg wynikiem z jednej stro-
ny ozywienia w gospodarce strefy euro, co powoduje wzrost eks-
portu, a z drugiej strony ostabienia popytu wewnetrznego,
Cco zmniejsza zapotrzebowanie na import. Takze wyniki handlu
z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej sa 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 handlowe] z krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej ulegta pewnemu zmniejszeniu
w porownaniu do czerwca. Eksport spadt o 14,3 proc., a import
0 4,8 proc., co dato wzrost deficytu z 271,0 min USD do 299,4
min USD. Poréwnujgc do lipca roku poprzedniego, eksport wzrost
o 1,7 proc., a import 0 30,6 proc., co skutkowato wzrostem deficy-
tu handlowego o ponad 100 proc. W okresie I-VII 2000 eksport do
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej wzrést o 15,0 proc.,
a import 0 45,0 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego, w czym znaczacy udziat miat wzrost wymiany z Rosja.
Kontynuowana jest tendencja wzrostu udziatu krajow tego regionu
w obrotach handlowych Polski, takze w najnowszych danych
za okres I-VIII 2000.

Kierunki rozdysponowania importu

Po siedmiu miesigcach biezgcego roku w strukturze importu pod
wzgledem kierunkow rozdysponowania, liczonej wedtug cen
biezacych, import zaopatrzeniowy stanowit 66,3 proc. importu
ogotem. Import konsumpcyjny stanowit 19,2 proc., a import inwe-
stycyjny 14,3 proc. importu ogétem. W poréwnaniu z pierwszymi
szesdcioma miesigcami nastapit wzrost udziatu importu zaopatrze-
niowego z poziomu 66,0 proc. oraz spadek udziatu importu
konsumpcyjnego z 19,5 proc., a udziat importu inwestycyjnego
pozostat nie zmieniony. Od poczatku roku udziat importu
konsumpcyjnego zmniejszyt sie znaczgco z poziomu 20,3 proc.
do obecnych 19,2 proc. Byto to wynikiem spadku cen importu
konsumpcyjnego o 1 proc., przy wzroscie cen importu zaopatrze-
niowego o 11,2 proc. i zblizonych wzrostach wolumenu. Spadek
cen moze wynika¢ z ostabiania sie euro w biezgcym roku.
W pordéwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego, zwiekszyt
sie udziaf importu zaopatrzeniowego (z poziomu 63,9 proc. przed
rokiem) oraz spadty udziaty importu konsumpcyjnego i inwesty-
cyjnego (odpowiednio z 20,6 proc. i 15,3 proc.). Zmiany te stano-
wig kontynuacje tendencji obserwowanych od poczatku 1999 r,
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Produkcja przemystowa

Dynamika i struktura produkcji przemystowej

We wrzesniu 2000 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,0
proc., liczac miesigc do miesigca (w cenach statych) i byta réwniez
0 5,0 proc. wieksza niz we wrzesniu 1999 r. W okresie od stycznia
do wrzesnia 2000 r. produkcja przemystowa wzrosta w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegtego o 8,9 proc. W sierpniu br.
wartos¢ produkcji przemystu wyniosta 38,9 mld zt, z czego 85,5
proc. wytworzone zostato w przemysle przetwoérczym, 8,5 proc.
w gornictwie i kopalnictwie, a 6,0 proc. w przedsiebiorstwach
zaopatrujacych w energie elektryczna, gaz i wode. Sposréd branz
najwiekszag dynamike wykazywaty: produkcja koksu, przetworow ro-
py naftowej i pochodnych (25,8 proc. r/r) oraz produkcja pojazdéw
mechanicznych, przyczep i naczep (21,6 proc. r/r). Najbardzie;
zmniejszyta sie produkcja sprzedana wyrobow tytoniowych (-16,2
proc. r/r) oraz odziezy i futer (-3,1 proc. r/r).

Wydajnos¢é produkciji

Na podstawie analizy danych z okresu styczen 1997 - sierpien 2000,
mozna stwierdzi¢, ze wydajnos¢ produkcji w polskich przedsiebior-
stwach systematycznie ro$nie. Sposréd trzech gtéwnych
gatezi przemystu najnizsza wydajnoscia charakteryzuje sie gornic-
two i kopalnictwo (w sierpniu br. 9,8 tys. zt produkcji przypadafo na
jednego zatrudnionego), ale od poczatku 1997 roku nastgpit tu
wzrost wydajnosci o 55,6 proc. Wydajnos¢ przemystu przetworcze-
go byta najwieksza (14,6 tys. zf na jednego pracownika), w analizo-
wanym okresie zwiekszyta sie ona prawie dwukrotnie (wzrost 0 97,2
proc.). Wydajno$¢ w przedsiebiorstwach wytwarzajgcych energie
elektryczng, gaz i wode podlegata bardzo duzym wahaniom zwia-
zanym z sezonowoscig produkcji. W okresie letnim byta ona na ni-
skim poziomie (minimum 8,2 tys. zf na osobe w potowie 1997 r.), po
czym zdecydowanie rosta w zimie (19,4 tys. ztotych na 1 osobe
w grudniu 1999 r.). Ogolnag tendencjg rowniez w tym przypadku jest
jednak wzrost wydajnosci - w sierpniu br. byta ona o 27 proc. wiek-
sza niz w tym samym miesigcu 1999 r. Z branz produkcyjnych naj-
wiekszg wydajnos¢ wykazywali w sierpniu br. producenci koksu,
przetworéw ropy naftowej i pochodnych (az 107,3 tys. zt na
jednego pracownika), natomiast najmniejsza przedsiebiorstwa
odziezowe i futrzarskie (3,6 tys. zt na jednego zatrudnionego).
Zatrudnienie

Na poczatku 1997 r. zatrudnienie w przemysle wynosito 3 min 200
tys. osdb. Do sierpnia 2000 r. ulegto ono zmniejszeniu o 14,5 proc.
do 2 min 737 tys. 0sob. Spadek zatrudnienia niemal w catym okresie
miaf fagodny charakter, wyjatek stanowit przefom lat 1999/2000, kie-
dy to zatrudnienie w przemysle zmniejszyto sie az o 135 tys. osob.
W strukturze zatrudnienia najwieksza czes¢ stanowili pracownicy
przedsiebiorstw produkujgcych artykuty spozywcze i napoje - w
sierpniu br. stanowili oni 15,6 proc. ogoétu zatrudnionych w przemy-
Sle. Udziat gornictwa i kopalnictwa stopniowo maleje na skutek re-
strukturyzaciji tej gatezi przemystu - spadt on z 10,7 proc. w styczniu
1997 r. do 8,6 proc. w sierpniu 2000 r., natomiast zatrudnienie
w dziale zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz i wode stanowito
przez caty okres okofo 8 proc. zatrudnienia ogdtem (w sierpniu br.
8,4 proc.). Tylko w dwoch branzach przemystu zatrudnienie wzrosto
w ciggu ostatniego roku. Sa to: produkcja koksu, przetworow ropy
naftowej i pochodnych, gdzie w sierpniu br. pracowato o 22,2 proc.
0s0b wiecej niz w sierpniu 1999 r. oraz pobdr, oczyszczanie i roz-
prowadzanie wody, gdzie zatrudnienie wzrosto 0 4,5 proc. w porow-
naniu z ubiegtym rokiem. Z kolei branze, w ktérych doszto do naj-
wiekszych redukciji liczby pracownikow, to produkcja metali (spadek
zatrudnienia o 19,5 proc.) oraz produkcja wyrobow skorzanych
(-14,3 proc. r/r).

Dynamika roczna produkcji przemystowej
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Koniunktura

We wrzesniu klimat koniunktury w polskiej gospodarce ulegt lekkie-
mu pogorszeniu. Nadal jednak wiekszos¢ przedsiebiorcow
pozytywnie oceniata koniunkture na swoje wyroby. Najkorzystniej
przedstawiafta sie sytuacja w budownictwie, natomiast najgorsza
koniunktura byta w handlu detalicznym.

Przemyst

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w przemysle przetwor-
czym uksztattowat sie we wrzesniu na troche nizszym poziomie
niz w zesztym miesigcu, ale nadal oceniany byt pozytywnie i lepiej
niz w analogicznym miesigcu dwoch ostatnich lat. Wynidst on
+5 pkt - wsrod badanych przedsiebiorstw 22 proc. oceniato ko-
niunkture pozytywnie, a 17 proc. negatywnie. Pozostate przedsie-
biorstwa uznaty, ze ich sytuacja nie ulegtfa zmianie. Pogorszenie
koniunktury byfo konsekwencjg duzo ostrozniejszych niz miesiac
wczesniej przewidywan przedsiebiorstw na nastepne miesiace.
Koniunkture oceniano znacznie lepiej w sektorze prywatnym niz
publicznym. We wrzesniu producenci odczuli nieznaczng popra-
we popytu, zwtaszcza zagranicznego, co spowodowalto rozsze-
rzenie ich biezacej produkcji. Przewidywania dotyczace ksztatto-
wania sie przysztego popytu, cho¢ z kazdym kolejnym miesigcem
coraz ostrozniejsze, nadal pozostajg optymistyczne. Sytuacja fi-
nansowa przedsiebiorstw nadal byta oceniana negatywnie, ale
w najblizszym czasie powinna ulec poprawie. W nadchodzgcym
kwartale nalezy oczekiwa¢ dalszych zwolnien pracownikow, a ce-
ny wyrobéw przemystowych powinny rosng¢ w tempie znacznie
wolniejszym od przewidywan sprzed miesigca.

Budownictwo

We wrzesniu klimat koniunktury w budownictwie oceniany byt po-
zytywnie (wskaznik wyniost +18 pkt), chociaz na poziomie nieco
nizszym od poziomu z ubiegtego miesigca i od poziomu odnoto-
wanego w analogicznym miesigcu szesciu poprzednich lat. Na
ocene koniunktury w budownictwie miaty wptyw pozytywne oceny
obecnej aktywnosci gospodarczej (zblizone do ocen sprzed mie-
sigca) i charakterystyczne dla tego okresu roku, nieco gorsze niz
w ubiegtym miesigcu (cho¢ nadal pozytywne) oceny przysztej ak-
tywnosci gospodarczej. Ogolny klimat koniunktury w sektorze pry-
watnym byt oceniany nieco lepiej niz w sektorze publicznym.
W najblizszych trzech miesigcach przewidywany jest wzrost pro-
dukciji budowlano-montazowej. Ceny powinny rosng¢ wolniej niz
przewidywano to miesigc temu. W konsekwencji oczekiwanego w
przysztosci zahamowania wzrostu portfela zamoéwien i produkciji,
firmy budowlano-montazowe przewidujg dalszy spadek zatrudnie-
nia, szybszy niz prognozowano w sierpniu.

Handel detaliczny

Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym pogorszyt sie we
wrzes$niu w stosunku do ubiegtego miesigca, a odpowiedni
wskaznik uksztaftowat sie na ujemnym poziomie (-5 pkt). Wynikato
to z wyraznie gorszej niz w sierpniu zaréwno biezacej, jak i przy-
sztej sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw, ksztattowanej wielko-
Scig realizowanej sprzedazy, oraz sytuacji finansowej jednostek.
Nastgpito znaczace spowolnienie tempa oczekiwanego wzrostu
sprzedazy. Przysztg sytuacje finansowg oceniano takze mnigj
optymistycznie niz miesigc wczesniej. W efekcie skala zwolnien
pracownikow moze ulec zwiekszeniu. Najlepiej oceniali koniunktu-
re handlujacy meblami oraz sprzetem RTV i AGD
(+28 pkt), a najgorzej sprzedawcy wtokna, odziezy i obuwia
(-24 pkt).
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka paidziernik listopad grudzien  styczen  luty  marzec kwiecien maj  czerwiec lipiec  sierpien wrzesien
CENY
Wskaznik cen towarow i ustug % 8,7 9,2 9,8 10,1 104 103 98 10,0 102 116 10,7 103
konsumpcyjnych (/1)
Wskaznik cen towarow i ustug % 1,1 0,9 0,9 1,8 0,9 0,9 04 07 08 0,7 03 10
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkcji % 6,8 7,5 8,0 8,2 81 73 74 79 89 90  84* 83
sprzedanej przemystu (1/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 07 09 10 06  04* 08
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkeji % 83 8,8 91 7,7 7,5 7,7 83 84 88 9,1 87% 82
budowlano-montazowe;j (r/r)
Wiskaznik cen produkeji % 07 08 05 0,6 06 09 L1 07 07 04 05 03
budowlano-montazowej (m/m)
Kurs USD/PLN (t/r) % 176 233 196 159 90 37 58 143 11,6 113 103 10,1
Kurs USD/PLN (m/m) % 07 35 20 1,6 08 -1 35 62 22 17 08 30
Kurs EUR/PLN (r/r) % - - - 13 39 79 66 26 19 13 59 87
Kurs EUR/PLN (m/m) % 27 01 40 14 18 33 13 18 24 25 29 08
Wynagrodzenie realne brutto % 19 -03 23 6,5 6,8 3,1 52 18 13 22 1,1 04
w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % - - 6,2 - - 6,0 - - 5,2 -
Produkcja przemystu (1/r) % 8,9 159 19,1 7,9 16,4 6,8 53 121 134 7,8 9,2% 50
Produkcja przemystu (m/m) % 0,1 0,9 5,7 -19,0 7.3 11,6 84 7,7 12 -6,9 61 50
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) % 0,1 59 123 4,6 5,6 4,2 56 06 12 29  21% 38
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 44 182 493 57,7 6,6 17,5 0,1 168 11,6 46  72% 69
Sprzedaz detaliczna towarow 2 (t/r) % 251 322 346 20,3 254 169 199 151 148 103 11,.2
Sprzedaz detaliczna towarow 2 (m/m) % 46 2,3 232 3211 5,0 17,2 22 06 28 0,7 1,4 -
Eksport w ujeciu celnym (r/r) % 153 293 27,0 31,8* 354  15,8%  209* 23,8% 33,0%* 26,2 - -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 7,0 0,5 4.4 7,75 139% 0 54%  .69%  43% 3 8% -8,0
Import w ujeciu celnym (t/r) % 151 304 34,7 31,2 34,6 11,9  134* 315% 20,7% 3,1 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 6,2 41 2,9 -194  133* 92 -7,9%  16,5% -8,6%  -13,7
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys.osob | 2187 2257 2350 2478 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529
Stopa bezrobocia % 122 125 130 136 139 139 137 135 135 137 139% 140
Przecigtne zatrudnienie tys.osob | 5738 5723 5679 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269
w sektorze przedsigbiorstw
Przecietne wynagrodzenie brutto PLN | 1881 1946 2186 1882 1926 1992 2067 1988 2049 2036 2051 2088
Nominalny wzrost % 10,9 9,0 12,3 17,2 179 13,7 155 120 115 9,2 11,9 10,7
wynagrodzen brutto (1/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPLN | 100,6 112,5 1259 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 064,22 748 862 98,0
Wydatki budzetowe mldPIN | 1126 1246 1385 118 248 380 498 618 750 861 992 1119
Wynik budzetu pafstwa mldPLN | .121  -121 126 -0,9 45 69 -89 100 -108 -113 -130 -140
Zadtuzenie krajowe mld PLN - - 134,7 - - 141,9 - - 1437 -
budzetu panstwa
Zadluzenie zagraniczne mld PLN - - 129,7 - - 128,2 - - 135,8 - - -
budzetu pafistwa
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Spojrzenie na gospodarke

1999 2000
KATEGORIA jednostka paidziernik listopad grudzien  styczed  luty  marzec kwiecieh maj czerwiec lipiec  sierpien wrzesien
BILANS PYATNICZY
Rachunek biezacy mhnUSD| -849 -1178 -1683 -1207 954 -1344 -850 -401 -860 -701* -991
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1139 -1561 -1765 -1458 -1140 -1241 -1075 -894 -1041 -1042*% -1294
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 2221 2151 2470 1922 2038 2371 2032 2407 2397 2473% 2341
Import mhUSD | 3360 3712 4235 3380 3178 3612 3107 3301 3438 3515*% 30635
Saldo ustug minUSD | -128  -140 -208 -174 -171 202 -177 <105 -159  -131%  -130
Niesklasyfikowane obroty biezace minUSD | 426 299 174 286 225 218 398 324 337 309 350
Rachunek kapitatowy i finansowy mhhUSD| 863 834 1405 1485 647 1074 672 653 165  343* 501
Inwestycje bezposrednie mhnUSD| 363 789 744 763 354 430 449 310 363  488* 157
Inwestycje portfelowe minUSD| 451 809 256 244 587 1598 131 20 90 232% 436
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mldPLN | 251 255 263 255 258 2062 266 209 285 277 278 281
Podaz pieniadza (r/r) % 224 229 19,3 15,1 13,7 138 152 152 2006 162 149* 143
Podaz pienigdza (m/m) % 1,9 1,5 3,5 3,1 1,0 1,6 1,5 1,1 59 2,7  03% 12
Depozyty ogotem (t/r) % 235 242 183 157 147 155 166 168 233 185 17,1% 164
Depozyty ogotem (m/m) % L8 21 24 16 3 19 09 16 64 31 05 13
Kredyty dla osob fizycznych (1/r) % 46,0 522 53,0 52,5 51,8 52,1 498 499 794 457 429 410
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 3,7 43 4,5 0,6 1,2 3,4 1,6 38 252 -150 25 3,1
Kredyty dla przedsiebiorstw (r/r) % 245 237 21,6 20,8 188 18,1 191 179 19,7 188 182* 173
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 25 2,2 -1,5 25 1,0 0,9 2,0 0,6 22 0,1 14% 22
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu® % 08 20 -3 3,0 37 62 51
$redni kurs USD* PIN | 41092 42527 41696 4,1036 4,1353 4,0902 42347 4,4988 4,3994 4,3229 43593 4,4900
Sredni kurs EUR® PIN | 44031 43974 42200 41608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 3,9152
$redni kurs DEM: PIN | 22513 22484 21577 2,1274 2,0886 2,0200 2,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018
$rednia stawka WIBOR T/N¢ % 1382 1551 17,69 1750 1629 17,92 17,64 1733 17,73 1787 17,31 1884
WIBOR 1Mt % 1470 1677 2045 1726 1744 1817 18,15 18,13 1813 18,05 1824 1939
WIBOR 3M¢ % 1664 1853 1903 1730 17,85 1844 1834 18,60 1855 1851 19,12 19,55
$rednia rentownos¢ % 13,68 1535 1628 1603 1613 1656 1672 1701 1649 1648 1738 18,17
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownos¢ % 1458 1595 1599 16,18 17,00 17,57 1731 1786 17,85 17,76 1834 18,65
bonéw skarbowych 12M°
Srednia rentownos¢ % 1456 1539 14,78 1510 16,17 16,56 16,85 17,78 18,02 17,77 18,27 18,11
obligacji skarbowych 2L°
Srednia rentownos¢ % 10,40 10,63 9,81 10,13 10,55 10,42 1056 11,89 12,46 12,53 12,72 12,40
obligacji skarbowych 10L°
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 14,0 16,5 16,5 16,5 175 175 175 175 175 175 190 19,0
Stopa redyskontowa % 155 19,0 19,0 19,0 200 200 200 20,0 200 20,0 215 215
Stopa lombardowa % 17,0 20,5 20,5 20,5 215 215 215 215 215 215 230 230
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

* dane ane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 roku, © Srednie liczone z dnieniem dni wolnych od ), Zrodio: GUS, WBK Pion Skarbu i O ji Zagranicznych, NBP
1ez4cycl uwzgl pracy, )peraji Zagr
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WAV EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 20.10.2000, 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
Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 061 856 58 22 AL Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
) L. 5 . tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79
Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25 g B Il e LIPS 022653 4670
Marzenna Urbariska Dealer 0 6185658 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kamifiska Dealer 061856 58 25 Zesp()[ Marketingu
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzialow
Waldemar Polowczyk Dealer 06185658 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Hanna Nowak Dealer 061856 58 14 e-mail: anatal @wbk.com.pl
Andrzej Pietrzak Dealer 061 856 58 14
Zbigniew Manke Dealer 06185658 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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodel, 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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