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Gloéwne tendencje w gospodarce

* W 2000 r. zmianie ulegta kombinacja polityki pieniezne;j i fi-
skalnej. Nie nastgpito zaciesnienie polityki fiskalnej, natomiast
znacznie wzrosta restrykcyjnosc¢ polityki pienieznej. W 2001 r.
kombinacja tych polityk bedzie podobna. (s. 2)

Deficyt obrotéw biezacych w listopadzie wynidst zaledwie
320 min USD, znacznie ponizej oczekiwanych przez rynek
800 mIn USD. Poprawa na rachunku obrotéw biezgcych w sto-
sunku do pazdziernika wynikata gtownie z bardzo dobrych
wynikéw eksportu, ktory wzrést o 230 min USD. (s. 4)

Produkt krajowy brutto w Il kwartale br. wzrést zaledwie o 3,3
proc. r/r, znacznie nizej od oczekiwan rynku. W ciggu pierw-
szych trzech kwartatéw br. wzrost PKB wyniést 4,8 proc.,
w poréwnaniu do 3,2 proc. w analogicznym okresie roku ubie-
gtego. (s. 4)

Inflacja w grudniu wyniosta zaledwie 0,2 proc. m/m oraz 8,5
proc. r/r. Tak niska inflacja byta znacznie ponizej oczekiwan
rynku, ktore ksztattowaly sie na poziomie 8,7-8,8 proc. r/r. Ni-
ski wzrost cen w grudniu spowodowany byt przede wszystkim
spadkiem cen paliw oraz umochieniem sig¢ ztotego. (s. 5)

Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 1,4 proc.
m/m oraz o 2,2 proc. r/r, co byto wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek spadku o ok. 5 proc. m/m. Po
uwzglednieniu ilosci dni roboczych, w grudniu produkcja
przemystowa zanotowataby wzrost, co jest dobrym sygnatem,
Swiadczgcym prawdopodobnie o tym, ze eksport zastepuje
staby popyt wewnetrzny. (s. 5)

Ztoty w ostatnim miesigcu wzmacniat si¢ wraz z popytem na
polskie obligacje skarbowe — korekta kursu jest jednak mozli-
wa, biorgc pod uwage fundamentalne przewartosciowanie
PLN. (s. 6)

W okresie od 20 grudnia krzywa rentowno$ci przesuneta sie
0 125 pb. w dét w sektorach 2L i 4L, o 110 pb. w sektorze 3L,
o0 80 pb. w sektorze 5L oraz o 65 pb. w sektorze 10L. Rynek
obecnie dyskontuje obnizke stép procentowych o ok. 300-350
pb. w 2001 r., przy czym w pierwszym potroczu br. dyskonto-
wana jest obnizka o 200 pb. (s. 8)

Polityka pieniezna bedzie nadal restrykcyjna w 2001 r. (s. 9)

Arkadiusz Krzesniak
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Synteza

Rok 2000

Poczatek ubiegtego roku charakteryzowat sie wysokim wzrostem gospo-
darczym bedgcym skutkiem rozluznienia polityki fiskalnej w 1999 . oraz zbyt
duzej skali obnizki stop procentowych w styczniu 1999 r. Kombinacja polityki
fiskalnej i pienieznej (policy mix) ulegta zasadniczej zmianie wraz z podniesie-
niem stop procentowych o 350 pb. w drugiej potowie 1999 r. oraz o kolejne
250 pb. w2000 . (100 pb. w lutym i 150 pb. w sierpniu). W 2000 1. nie nastapi-
fo oczekiwane zacies$nienie polityki fiskalnej. Zaciesnianie polityki pieniezne
w 2000 r. byto odpowiedzig na bardzo niekorzystng kombinacje czynnikdw
makroekonomicznych, ktore ujawnity sie w IV kwartale 1999 r.: (1) szybkiego
wzrostu inflacji na skutek skumulowania sie szokow podazowych na rynku pa-
liw i zywnosci, pogtebionych procykliczng politykg na rynku rolnym, oraz (2)
wzrostu deficytu obrotow biezgcych na skutek silnego popytu wewnetrznego,
ktory byt spowodowany luzng politykg fiskalng oraz silng dynamikg kredytow
dla ludnosci na skutek niskich nominalnych stop procentowych. W 2000 r. po-
pyt krajowy zostat skutecznie schtodzony przez wzrost realnych stop procen-
towych, wysoka inflacje oraz wzrost stopy bezrobocia, co spowodowato stabi-
lizacje importu. Jednoczesnie rok 2000 byt okresem wysokiego wzrostu go-
spodarczego na $wiecie, co spowodowato wzrost eksportu w Il pofowie ub.r.
Stabilizacja importu i wzrost dynamiki eksportu spowodowaly zmniejszenie
sie deficytu obrotéw biezacych w Il potowie 2000 r. Spadek cen ropy naftowe;
I wygasniecie szokow podazowych na rynku zywnosci w Il pot. 2000 r. dopro-
wadzity do spadku inflacji. W ubiegtym roku ztoty wzmocnit sie 0 0,1 proc. wo-
bec dolara amerykanskiego oraz o 7,5 proc. wobec euro. Wynikafo to z silne-
go naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (gtownie prywatyzaciji TP
SA) oraz z naptywu kapitatu portfelowego inwestowanego w polskie obligacje
skarbowe w oczekiwaniu na obnizke stop procentowych. Polityka wysokich
stdp procentowych przyniosta efekty pod koniec ubieglego roku w postaci
spadku inflacji do 8,5 proc. w grudniu, kosztem jednak spowolnienia wzrostu
gospodarczego do 4,2-4,3 proc. w calym roku z ok. 5 proc. mozliwych do
osiggniecia, gdyby polityka fiskalna byta bardziej restrykeyjna, a polityka pie-
niezna luzniejsza.

Gospodarka Polski w 2001 r.

Rok 2001 bedzie charakteryzowat sie nastepujgcymi trendami:

* Nadal utrzyma sie niekorzystna kombinacja polityki fiskalnej i pienieznej
—w biezacym roku stopien zmniejszenia deficytu ekonomicznego finan-
sow publicznych bedzie bardzo niewielki, co spowoduie, ze realne stopy
procentowe beda nadal wysokie.

* Prawdopodobnie juz w | kwartale zostanie osiggniety cel inflacyjny RPP na
biezgcy rok (6-8 proc.). Pod koniec roku nie jest wykluczony niewielki
wzrost inflacj.

* Umozliwi to obnizenie nominalnych stop procentowych o ok. 300 pb.
w ciggu biezgcego roku. Istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku kiopotow
z realizacjg budzetu w biezacym roku obnizki stop procentowych zostang
opdznione.

* Wzrost gospodarczy w biezacym roku wyniesie ok. 4,3-4,4 proc. Popyt
wewnetrzny nadal bedzie staby, wzrost gospodarczy bedzie natomiast
podtrzymywany przez eksport.

* Deficyt obrotow biezgcych bedzie stabilizowal sie w okolicach 6 proc.
PKB.

* Zioty bedzie mocny w | pofowie roku ze wzgledu na wysokie realne stopy
procentowe. W Il potowie br. mozliwa jest deprecjacja ztotego o ok.
7 proc. w miare jak bedg ujawnialy sie negatywne sygnaly ze sfery fiskal-
nej.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

S o o o o &
(=3 (=3 (=1 (=3 (=3 S
(=1 (=] (=1 (=} (=] =)
IS5 IS Q Q Q N
o (=2 (=] - ('] ~
S = — — — =)
Wskaznik cen kon- 03 10 08 04 02 13
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 10,7 103 99 93 85 79
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 04 08 06 00*-08 03
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 84 83 80 72* 57 55
produkeji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy $rednio- | 10,3 10,1 128 72 35 -
miesieczny (USD, t/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
S & 5 &5 & &
S 8§ 8 8 & &
—~ [>2] (2 (=1 - o
(=] (=] (=} - — —
Wskaznik sprzedazy 07 14 08 15 34 -
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 103 112 104 72 58 -
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 457 429 409 389 34,8* 320
(t/r, %)
Produkcja przemystu 69 61 50 21 -31* -14
(m/m, %)
Produkcja przemystu 78 92 50 71 47% 22
(tl, %)
Eksport, ceny biezace 182 93 186 135* 264 -
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 30 86 13 65*% 44 -
(wg platnosci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- (-1042 -1324 972 -1058* -828 —
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -113 -13,0 -14,0 -154 -149 -
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
m A
-~ 2] N (=3 ~
N N\ N\ = S
2 2 2 8 ]
Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 43 43
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) | 6,9 49 54 20 39
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 25 506
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 155 92
Import, ceny stale (t/t, %) 220 146 10 76 73
Inflacja ($redniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 71
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 606
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,0 150 163
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 76 62 -62
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 479 43,1 44,6 43,7 40,0

1/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesiaca

E — szacunek; P — prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

* dane skorygowane
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Polska - prognoza $redniookresowa

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

Tkw. | Ikw. |ITkw. |IVkw. Thw. | Okw. |lkw. |IVkw.

Kategoria 1999 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Stopy procentowe

M 14,55 | 17,63 | 18,14 | 1855 | 19,65 | 1850 | 19,40 | 1840 | 1840 | 17,10 | 1833 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 1890 | 1820 | 1820 | 16,80 | 18,03 15,2 12,2 9,9 88
6M 1457 | 17,87 | 18,67 | 1936 | 19,75 | 1892 | 1850 | 1820 | 1810 | 16,80 | 17,90 | 153 123 10,0 8,9
12M 14,77 | 18,07 | 18,86 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 18,00 | 17,00 | 16,80 | 16,00 | 16,95 15,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 23,00 | 22,00 | 22,00 | 2050 |21,88 | 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 | 17,08 | 17,50 | 18,17 | 19,00 | 17,94 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 16,50 | 17,88 14,0 11,8 93 8,4

Rentownosci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 | 14,60 | 16,28 | 17,04 | 16,85 | 16,20 | 14,50 | 14,20 | 1420 | 13,50 | 14,10 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 | 12,77 | 1398 | 1439 | 1485 | 1400 | 12,80 | 12,40 | 12,40 | 11,80 | 12,35 10,2 9,0 8,2 7,8
10L (bid) 9,63 | 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 10,30 | 10,10 | 10,10 9,70 | 10,05 9,2 8,5 81 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 1624 | 1674 | 1733 | 1753 |1696 | 17,00 | 1610 | 1610 | 1540 | 1615 | 135 | 11,1 | 89 7.9
52-tyg. 13,00 | 1692 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 1750 | 17,00 | 1680 | 16,10 | 1685 | 13,9 11,4 9,1 81
Kursy walutowe

USD/PLN 39675 |4,1132 | 43762 |43897 |[4,5033 |4,3465 | 4,153 | 4,192 | 4300 | 4370 | 4254 | 4,64 5,10 5,46 5,72
EUR/PLN 42270 |4,0629 |4,0872 |3,9781 |3,9179 |4,0110 | 3,990 | 4,084 | 4,224 | 4,348 | 4,162 | 4,69 5,18 5,40 5,49
EUR/USD 1,0660 |0,9878 |[0,9344 |0,9062 [0,8700 |0,9450 | 0,961 | 0,974 | 0,982 | 0,995 | 0,978 1,01 1,01 0,99 0,96
Deprecjacja PLN - -0,1% 3,5% -1,2% 0,5% 2,0% -3,3% 1,6% 3,0% 2,3% 0,8% | 109% | 10,1% | 5,7% 3,2%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) | 4,1483 |4,1428 |4,3907 |4,5404 |4,1432 |4,1432 | 4,180 | 4,200 | 4,350 | 4,380 | 4,380 | 4,90 5,30 5,62 5,82
EUR/PLN (koniec okresu) | 4,1689 |3,9650 |4,2075 |[3,9960 |3,8544 |[3,8544 | 4,034 | 4,108 | 4,285 | 4380 | 4,380 | 5,00 5,35 5,45 5,53
EUR/USD (koniec okresu) | 1,0050 [0,9571 |0,9583 |0,8801 [0,9303 |0,9303 | 0,965 | 0,978 | 0,985 | 1,000 | 1,000 1,02 1,01 0,97 0,95

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

Realny PKB (t/t, %) 41 6,0 52 33 25 43 28 35 5,0 58 43 5,1 5,2 55 6,0
Inflacja (v/r, %) 98 | 103 | 102 | 103 | 85 85 7,6 7,4 6,4 6,6 6,6 5,7 43 38 36
Inflacja (t/r, %) srednio | 73 | 103 | 101 | 108 | 92 | 101 | 77 7,6 6,5 6,4 7,1 62 5,0 41 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 - - - - 6,2 - - - - 6,2 6,5 60,6 -6,4 5,9
Deficyt budzetowy/ 2,0 - - - - 2,2 - - - - 2,6 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 43,7 - - - - 40,0 38,4 36,6 34,6 32,4
/PKB (%)

Zagraniczny dlug 20,7 - - - - 20,4 - = - - 17,5 16,8 16,3 15,4 14,3
publiczny/PKB (%)

Zadtuzenie zagraniczne | 39,0 - - - - 39,4 - - - - 36,2 33,4 31,8 29,8 27,2
ogotem/PKB (%)

Data prognozy: 22.01.2001

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

Deficyt obrotow biezgcych w listopadzie

Deficyt obrotéw biezgcych w listopadzie wyniost zaledwie 320 min USD,
znacznie ponizej oczekiwanych przez rynek 800 min USD. Poprawa na ra-
chunku obrotow biezgcych w stosunku do pazdziernika wynikafa gfownie
z bardzo dobrych wynikéw eksportu, ktory wzrdst o 230 min USD, oraz po-
prawy salda dochoddw, co wynikato z braku platnosci odsetkowych od za-
dfuzenia zagranicznego w listopadzie.

Deficyt handlowy zmniejszyt sie do 828 min USD, przy zwiekszonym
eksporcie i nieco mniejszym imporcie. Eksport osiggngt 2,719 mid USD
i byt najwiekszy od czerwca 1998 r. Import nieco sie zmniejszyt do 3,547
mid USD. Eksport w listopadzie wzrdst o 26,4 proc. r/r, a import zmniejszy!
sie 0 4,4 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych zmniej-
szyfo sie do ok. 300 min USD, lecz nadal jest wysokie.

Dalsza istotna poprawa po stronie eksportowej jest bardzo dobrym sy-
gnatem, stwarzajacym nadzieje, ze nastepuje reorientacja sprzedazy krajo-
wych przedsiebiorstw z rynku wewnetrznego na rynki zagraniczne. Stabili-
zacja importu jest skutkiem stabego popytu wewnetrznego.

Deficyt obrotow biezacych w listopadzie spadt do 6,8 proc. PKB po
7,3 proc. PKB w pazdzierniku. W grudniu jest prawdopodobne, ze deficyt
obrotow biezgcych zmniejszy sie do ok. 6,2-6,3 proc. PKB. W roku 2001
deficyt obrotéw biezacych powinien sie stabilizowa¢ w okolicach 6 proc.
PKB, co bedzie spowodowane z jednej strony silnym ztotym, a z drugie;
strony stabym popytem wewnetrznym.

PKB w lll kwartale 2000 r.

Produkt krajowy brutto w Il kwartale 2000 r. wzrost zaledwie o 3,3 proc.
r/r, znacznie nizej od oczekiwan rynku. W ciggu pierwszych trzech kwarta-
fow ub.r. wzrost PKB wyniost 4,8 proc., w poréwnaniu do 3,2 proc. w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego.

Spadek dynamiki PKB wynikal z zafamania sie dynamiki popytu krajo-
wego, ktory wzrost tylko o 1,3 proc. w Il kwartale. Spowodowane byfo to
bardzo niskim wzrostem spozycia indywidualnego (tylko o 0,8 proc.) oraz
spadkiem dynamiki inwestyciji.

W sytuacji bardzo sfabego popytu krajowego, wzrost PKB byt podtrzy-
mywany przez popyt zagraniczny. Dynamika PKB byfa w Il kwartale ub.r.
wyzsza o 2 pkt proc. od dynamiki popytu wewnetrznego, co dziatato stabili-
ZuUjaco na rachunek obrotow biezacych.

Po stronie tworzenia PKB szczegolnie niepokojgcy jest spadek wartosci
dodanej brutto w budownictwie oraz silne zmniejszenie sie dynamiki warto-
$ci dodanej brutto w ustugach. Oznacza to, ze nastgpito ostabienie aktyw-
nosci gospodarczej w sektorach, ktore dotychczas byty odporne na zmiany
koniunktury.

Wzrost PKB w IV kwartale ub.r. prawdopodobnie wynidst 2,5 proc. r/r. Ze
wzgledu na bardzo stabe wyniki Il kwartatu, rewidujemy naszg prognoze
dynamiki PKB w 2000 . z 4,8 proc. do 4,3 proc.

Wysokie realne stopy procentowe oraz wystepowanie efektu bazy (silny
wzrost PKB w | potowie 2000 r.) bedg powodowaly, ze réwniez w pierwszym
potroczu 2001 r. wzrost gospodarczy bedzie na poziomie ok. 3 proc.
Wzrost PKB w 2001 1. wyniesie prawdopodobnie ok. 4,3-4,4 proc.
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Tab. 5. Dynamika PKB

£g £g fs|=g|s8
- Ea EQ | Q-
Wzrost PKB 60 52 33 | 48 | 32

Warto$¢ dodana brutto 5,8 50 31 | 45 | 30

Przemyst 10,2 94 65 | 86 | 006
Budownictwo 43 08 22 | 04 2,7
Ustugi rynkowe 55 53 35 | 48| 60
Popyt krajowy 51 33 13 | 32 | 45
Spozycie ogolem 39 23 09 | 24 | 44

Spozycie indywidualne 4,6 26 08 | 27 5,2

Akumulacja brutto

11,5 68 26 | 63| 51

Naktady brutto 5,5 29 24 | 34 6,2

na $rodki trwale

Zrédlo: GUS
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Gospodarka Polski

Szybki spadek inflacji w grudniu

Inflacja w grudniu wyniosfa zaledwie 0,2 proc. m/m oraz 8,5 proc. r/r.
Tak niska inflacja byta znacznie ponizej oczekiwan rynku, ktore ksztattowaty
sie na poziomie 8,7-8,8 proc. r/r. Niski wzrost cen w grudniu spowodowany
byt przede wszystkim spadkiem cen paliw oraz umocnieniem sie zfotego,
co spowodowato spadek cen towarow niezywnosciowych o ok. 0,6 proc.
m/m. Srednioroczny wzrost cen konsumenta wyniést 10,1 proc.

Struktura danych inflacyjnych za grudzien wskazuje na bardzo staby po-
pyt wewnetrzny, co przetozyto sie na bardzo niski, zaledwie 0,3-proc.
wzrost cen ustug. Gdyby nie wysoki, wynoszgcy 1 proc. wzrost cen zywno-
$ci, w grudniu nastapitaby deflacja.

Dane o inflacji z jednej strony sg korzystne, inflacja bowiem w bardzo
szybkim tempie spada, z drugiej strony wskazujg na bardzo staby popyt
wewnetrzny. Niska inflacja w grudniu jest efektem bardzo wysokich real-
nych stép procentowych, ograniczajgcych popyt wewnetrzny i prowadza-
cych do nadmiernej aprecjacji ztotego. Z punktu widzenia konsumenta
spadek inflacji nie jest az tak bardzo widoczny, bowiem artykuty zywnos$cio-
we podrozaty 0 1 proc.

Rada Polityki Pienigznej, podobnie jak w 1999 r., przestrzelita cel infla-
cyjny, ktory wynosit 5,4-6,8 proc. r/r w grudniu. Inflacja w styczniu bedzie
rowniez szybko spadac. Nasze szacunki (przy zachowaniu koszyka kon-
sumpcyjnego z 2000 r.) wskazujg, ze wzrost cen konsumenta w styczniu
moze wynies¢ 1,2-1,3 proc. m/m oraz 7,9-8,0 proc. r/r. Oznacza to, ze cel
inflacyjny na 2001 . (6,0-8,0 proc.) moze by¢ zrealizowany juz w styczniu.
Nie wydaje sie, zeby RPP miafa ktopot z utrzymaniem inflacji w tych grani-
cach do konca biezgcego roku.

Obecnie, z punktu widzenia stabilizacji gospodarki, nie ma powodow,
aby utrzymywac wysokie realne stopy procentowe (obecnie 9,7 proc.), kto-
re w styczniu br. przekroczg prawdopodobnie 10 proc. Prawdopodobien-
stwo obnizki stop w | kwartale jest dos¢ wysokie, pomimo pewnego rozluz-
nienia polityki fiskalnej. Obnizka stop o 100 pb. nie miataby duzego wptywu
na popyt wewnetrzny, a zfagodzitaby skutki spowolnienia gospodarczego
w nadchodzacych miesigcach.

Dobre wyniki produkcji w grudniu

Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 1,4 proc. m/m oraz o 2,2
proc. r/r, co byto wynikiem znacznie lepszym od oczekiwanego przez rynek
spadku o ok. 5 proc. m/m.

Po uwzglednieniu ilosci dni roboczych, w grudniu produkcja przemysto-
wa zanotowataby wzrost, co jest dobrym sygnatem, swiadczgcym prawdo-
podobnie o tym, ze eksport zastepuje staby popyt wewnetrzny.

W 2000 r. dynamika produkcji przemystowej wyniosta 7,1 proc. ($red-
niorocznie) w poréwnaniu do 4,3 proc. w 1999 r. Po bardzo dobrym IV kw.
1999 r., w ubiegtym roku dynamika produkcji ulegata ostabieniu — czescio-
wo w wyniku wysokiej bazy w Il potowie 1999 r., a czesciowo z powodu
ostabienia popytu wewnetrznego w Il potowie ub.r., spowodowanego wyso-
kimi stopami procentowymi.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 0,8 proc. m/m w grudniu
i byly 0 5,7 proc. wyzsze r/r. Spadek cen producenta wynikat z umacniania
sie zlotego, spadku cen ropy naftowej oraz niskiego popytu wewnetrznego.

Relatywnie dobre dane o produkcji przemystowej skionig RPP do odfo-
zenia w czasie obnizki stop procentowych — na luty lub marzec, kiedy be-
dzie wiadomo, czy budzet na 2001 r. zostat ostatecznie uchwalony.
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Rynek walutowy

Ztoty wzmacnia sie wraz z popytem na polskie ob- )
ligacje skarbowe — korekta kursu mozliwa Sredni kurs ztotego wobec USD oraz EUR (fixing)
W ciggu ostatnich dwdch tygodni grudnia ztoty nadal umacniat sie wo- *

bec dolara amerykanskiego, pozostajgc w miare stabilnym wobec euro.
Przyczyng wzmacniania sie zfotego pod koniec grudnia byty dobre dane in-
flacyjne za listopad, niska podaz pienigdza oraz niska produkcja przemy-
stowa w listopadzie. Po osiggnieciu odchylenia o ok. 7,5 proc. po silniejsze]
stronie starego parytetu, po bardzo niskim deficycie obrotéw biezacych za
listopad miata miejsce korekta kursu zfotego o ok. 0,5 proc. Na poczatku
drugiego tygodnia stycznia, po informacjach o zwigkszeniu planowanego o
deficytu ekonomicznego na 2001 r. do 1,8 proc. oraz o zamianie na zlote

przychoddw ze sprzedazy obligacji amerykanskich stanowigcych zabezpie- 58858-353858-58888°5%
czenie (collateral) wykupionych w ub.r. obligacji Brady'ego, ztoty ostabit sie
0 kolejne 0,5-0,7 proc. Bardzo niska inflacja za grudzien spowodowata jed-
nak, ze w trzecim tygodniu stycznia ztoty powtdrnie sie wzmocnit, oscylujac
pomiedzy 7 a 8 proc. po silniejszej stronie starego parytetu. W ciggu ubie-
glych pieciu tygodni transakcje na dolara na rynku miedzybankowym za-
wierano pomiedzy 4,0550 PLN (5 stycznia) a 4,1720 PLN (11 stycznia).

Transakcje na euro zawierano miedzy 3,8200 PLN (20 grudnia) a 3,9310 ‘ o
PLN (11 stycznia). Ogechyleme zlotego od parytetu a rentowno$¢ obligacji 2L } 5L
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W okresie minionych pieciu tygodni zfoty byt wspierany zaréwno przez
dobre wskazniki makroekonomiczne, jak tez przez wzmacniajgce sie wo-
bec dolara amerykanskiego euro. Obecna korekta kursu euro wobec dola-
ra amerykanskiego, niepewnos¢ co do terminu obnizki stop procentowych
w Polsce oraz przetasowania na polskiej scenie politycznej, zwigzane z po-
wstaniem nowej platformy konserwatywno-liberalnej, bedg czynnikami, kto-
re mogqg osfabi¢ ztotego w nadchodzgcych tygodniach. Ztoty obecnie jest
fundamentalnie przewarto$ciowany i prawdopodobna jest realizacja zy-
skéw na informacijach, ktdre moga osfabi¢ ziotego. Po obnizce stop pro-
centowych powinno nastgpi¢ ostabienie ztotego o ok. 1,5-2 proc.

L S A S

Euro ostabia sie wobec USD po silnych wzrostach —gdC“V'e”i‘?,Z'O“’fg" od parytetu (lewa os)
. , . R — Rentownos¢ obligacji 2L (prawa o)
w ostatnich dwéch mleS|qcaCh Rentownosc¢ obligacii 5L (prawa 0s)
Ostatni miesigc przyniost szereg wskaznikow $wiadczacych o dosc Zrodlo: NBP, Reuters, obliczenia wlasne

szybkim spowalnianiu amerykanskiej gospodarki, co wzmocnito euro oraz
sktonifo Fed do przejscia do nastawienia w kierunku rozluzniania polityki
pienieznej na posiedzeniu w dniu 19 grudnia oraz do nieoczekiwanej obniz-
ki stopy funduszy federalnych o 50 pb. pomiedzy regularnymi posiedzenia-

mi w dniu 3 stycznia. W najblizszym czasie nie bedzie negatywnych sygna- EUR/USD

fow z USA - na posiedzeniu Fed 31 stycznia oczekuje sie obnizki o 25 do 125 72

50 pb., co powinno by¢ pozytywne dla dolara amerykanskiego. Po osia- 12 Jl\h

gnieciu 0,9590 USD na poczatku stycznia, euro przez okoto dwa tygodnie e

utrzymywalo sie na poziomie powyzej 94 centéw, po czym nastapita korek- e WA‘J—\\“

ta. Po niskim wskazniku IFO za grudzien, euro ostfabito sie do 92,90 centa. 122 W\M‘

W najblizszym czasie moze mie¢ miejsce dalszy spadek EUR wobec USD, ses

bedacy korektg zbyt szybkich wzrostow w ciggu ostatnich dwoch miesiecy. 0 %ﬁ
Jezeli euro nie ostfabi sie znaczgco wobec USD i JPY oraz o ile nie nastgpi 085 )
powtorny wzrost cen ropy naftowej, rowniez strefa euro powinna wkroczy¢ 080

w faze obnizania wysoko$ci stop procentowych. Obnizki stép procento- h5gteraeeeaeEcEeEtes
wych w strefie euro bedg mialy jednak niewielki zakres, bowiem strefa euro ggggggesessgggayees
odnotowuije obecnie dosé silny wzrost gospodarczy. Zrédlo: Reuters
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

0d 2 stycznia br. wprowadzono trzy nowe stawki WIBOR: O/N, 9M oraz
12M. Zatem stawki WIBOR obejmujg juz cafg krzywa rynku pienieznego. Ta
zmiana korzystnie wptynie na ptynnos¢ rynku pienieznego w dtuzszych termi-
nach. W trzecim tygodniu grudnia na rynku pienieznym w krotkich terminach
panowat niedobdr ptynnosci, powoduijgcy, ze stawki O/N utrzymywaly sie na
poziomie 20-21 proc. W ostatnim tygodniu grudnia na rynku panowata nad-
plynno$¢. Jednakze 29 grudnia stawki O/N wzrosly do 24 proc. w zwigzku
z przetomem roku. W pierwszych dwdch tygodniach stycznia pienigdz dzien-
ny byt na poziomie operacji otwartego rynku. W trzecim tygodniu stycznia, po-
czawszy od wtorku 16 stycznia, na rynku wystepowat niedobdr ptynnosci po-
wodujgcy wzrost stawek O/N do poziomu stopy lombardowej. Poczawszy od
ostatniego tygodnia grudnia cena depozytéw 1M zaczela szybko spadac
z poziomu ok. 19,90 proc. do ok. 19,40 proc. w pofowie stycznia. Spowodo-
wane byto to przejsciem przetomu roku oraz oczekiwaniami obnizki stop pro-
centowych w styczniu. Depozyty 3M osiggnety najnizszg cene 4 stycznia — ok.
18,80 proc. W drugim tygodniu stycznia po negatywnych informacjach ze sfe-
ry finansow publicznych depozyty 3M wzrosty do 19,13 proc. (15 stycznia).
W kolejnych dniach ich cena spadta jednakze o ok. 20 pb., rynek uznaf bo-
wiem, ze obnizka stop w | kwartale jest bardzo prawdopodobna.

Bony skarbowe

W grudniu Ministerstwo Finanséw sprzedato 260 min PLN bonow 13-tygo-
dniowych, 89 min bonow 26-tygodniowych oraz 1,3 mid PLN bonow 52-tygo-
dniowych, uzyskujgc Srednie rentownosci odpowiednio 16,81 proc., 17,19
proc. oraz 17,65 proc. W pierwszych trzech tygodniach stycznia Ministerstwo
Finansow sprzedato 247 min PLN bondw 13-tygodniowych, 697 min PLN bo-
now 26-tygodniowych oraz 1,962 mid PLN bondw 52-tygodniowych o $rednie]
wazonej rentowno$ci odpowiednio 16,90 proc., 17,10 proc. oraz 16,84 proc.
Planowana podaz bonow w styczniu ulegfa znacznemu zwigkszeniu w stosun-
ku do grudnia (4,1 mid PLN w styczniu w poréwnaniu do 1,7 mid PLN w grud-
niu), co spowodowane bylo kiopotami ze zbilansowaniem budzetu na 2000 .
i przesunieciem czesci wydatkow na styczen. W grudniu na rynku pierwotnym
rentownosci bondw 52-tygodniowych i 13-tygodniowych spadaly, podczas
gdy w styczniu nastapifa stabilizacja rentownosci bonow 52-tygodniowych
i wzrost rentownosci bondw skarbowych 13-tygodniowych. Zmiany rentowno-
sci bondw skarbowych 52-tygodniowych spowodowane byly zmianami ocze-
kiwan dotyczacych skali obnizek stop NBP w 2001 r. oraz zmiang podazy,
podczas gdy rentownosci krotkich bonow skarbowych byly ksztattowane za-
sadniczo przez zmiany podazy. W ciggu ostatnich 5 tygodni rentownosci bo-
now skarbowych na rynku wtornym spadty - o 40, 60, 70 i 80 pb. odpowied-
nio dla bondw 3M, 6M, 9M oraz 12M. W najblizszym czasie mozliwy jest jesz-
cze niewielki spadek rentownosci diuzszych bondw skarbowych, o ile szybko
nastapi obnizka stop procentowych. Przy obecnych kiopotach z ptynno$cig
budzetu panstwa podaz bonow i obligacji skarbowych bedzie nadal wzrastac.

Obligacje skarbowe

W ciggu minionych pieciu tygodni rentownosci obligacji skarbowych nadal
spadaly. Na poczatku drugiego tygodnia stycznia, z powodu informacji
0 zwiekszeniu deficytu ekonomicznego w 2001 r. oraz po informacji o sprze-
dazy zabezpieczenia obligacji Brady’ego, rentownosci obligacji wzrosty o 40
do 60 pb., jednakze w drugiej potowie tygodnia przed danymi o inflacji za gru-
dzien rentownosci obligacji ponownie spadty.

W okresie od 20 grudnia krzywa rentownosci przesuneta sie 0 125 pb.
w dot w sektorach 2L i 4L, 0 110 pb. w sektorze 3L, 0 80 pb. w sektorze
5L oraz 0 65 pb. w sekiorze 10L. W nadchodzacych tygodniach rentownosci
obligaciji skarbowych bedg raczej stabilne, z mozliwym niewielkim spadkiem.
Rynek obecnie dyskontuje obnizke stop procentowych o ok. 300-350 pb.
w 2001 1., przy czym w | potroczu br. dyskontowana jest obnizka o 200 pb.
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Polityka fiskalna

Rzadowa autopoprawka do budzetu panstwa na
2001 r.

W autopoprawce do budzetu panstwa na 2001 r. deficyt budzetowy na rok
2001 zostal zmniejszony 0 0,1 proc. PKB do 2,6 proc., natomiast zwigkszeniu
00,2 proc. do 1,8 proc. PKB ulegt deficyt ekonomiczny. Zmniejszenie deficytu
budzetowego 0 0,1 proc. PKB, czyli 1,2 mid PLN wynika z wigczenia 3,13 mid
PLN dochoddéw z UMTS do budzetu oraz obciecia wydatkéw budzetowych
0 670 min PLN. Z nawigzkg zrekompensowato to nizsze o 2,6 mid PLN do-

Tab. 6. Deficyt ekonomiczny finanséw publicznych

2000 r. (przewid. wykonanie) 2001 r.

w % PKB Projekt budzetu Autopoprawka | Projekt budzetu Autopoprawka
na 2001 r. 2001 r. 2001 r. 2001 r.

Wynik budzetu panstwa 2,2 2,2 2,7 -2,6
Wynik jednostek -0,4 -0,5 0,5 0,4
samorzadu terytorialnego
Wynik sektora ochrony zdrowia 0,1 0,1 0,0 0,0
Wynik funduszy -0,5 -0,5 0,0 0,0
Wynik pozostalych elementow 0,1 0,1 0,1 0,1
Rekompensaty 0,5 0,5 0,3 0,3
11 filar 1,1 1,1 1,8 1,8
Dochody budzetu panstwa 0,4
z UMTS
Korekta wplat -0,1
ze $rodka specjalnego MSP
Deficyt ekonomiczny 2,5 2,7 -1,6 -1,8

Zrédlo: Autopoprawka do budzetu na 2001 r.

Tab. 8. Projekt budzetu

chody budzetu, spowodowane zmnigjszeniem
przychodow z podatkow posrednich, wynikajacym
Z mniejszego wzrostu PKB (4,5 proc. w 2001 za-
miast poprzednio planowanych 5,1 proc.). Zafoze-
nia makroekonomiczne przyjete w autopoprawce
sg zdecydowanie bardziej realistyczne niz te
w projekcie budzetu na 2001 r. Najwieksza zmiana
dotyczyta realnego wzrostu PKB w 2000 r. - rzad
oczekuje, ze wyniesie on 4,2 proc. a nie 5,0 proc.
W 2001 r. rzad zaktada, ze wzrost gospodarczy be-
dzie wynikat z ozywienia popytu wewnetrznego
spowodowanego obnizkami stop procentowych.
Wskazniki makroekonomiczne $wiadczg o celowo-
$ci zasadniczego obnizenia stop procentowych
w tym roku, w naszej ocenie jednak budzet jest na-
dal napiety i moze wystapi¢ dalsze zwiekszenie
deficytu ekonomicznego w ciggu roku, co moze
prowadzi¢ do zmniejszenia skali obnizek stop pro-
centowych w roku biezgcym. Przyjecie autopo-
prawki do budzetu zostafo pozytywnie przyjete
przez rynek. Obecnie jednak coraz wigksze zna-
czenie bedg mialy potencjalne zmiany na scenie
politycznej zwigzane z powstaniem nowej
platformy konserwatywno-liberalnej, co moze przy-
spieszy¢ wybory parlamentarne.

Tab. 7. Dochody budzetu parstwa (mld PLN)

Projekt ustawy Autopoprawka

2000 r. 2001 r.
(przewid. wykonanie)
2 =
a8 = a. 2 a.
S g 23 8=
2% 28 L
Wzrost realny
PKB wytworzony % 5,0 42 5,1 45
Eksport % 13,1 15,5 9,5 9,6
Import % 9,4 7,6 7,7 7,2
Spozycie % 3,4 1,9 3,7 3,5
— prywatne % 3,7 2,0 4.2 39
— zbiorowe % 2,0 1,4 1,5 1,7
PKB w cenach biezacych mld zt 706,2 699,7 793,7 781,7
Ceqy
Srednioroczny wzrost cen towarow % 10,0 10,0 7,2 7,0
i ustug konsumpcyjnych
Wynagrodzenia
Przecigtne wynagrodzenia brutto zt 1920 1920 2098 2094
w gospodarce narodowej
— w sektorze przedsigbiorstw 7t 2062 2062 2259 2255
— w jednostkach sfery budzetowej zt 1875 1875 2018 2018
Przeci¢tna emerytura i renta
— z pozarolniczego systemu zt 877 876 974 973
ubezpieczen spolecznych
— rolnikow indywidualnych zt 600 601 660 658
Rynek pracy
Bezrobocie tys. 2650 2715 2726 2826
Stopa bezrobocia % 14,6 14,9 14,9 15,4
Kurs walutowy srednio
PLN/USD PLN 4,38 4,35 4,66 4,45
PLN/EUR PIN 403 4,01 4,10 422
Stopy procentowe w ujeciu nominalnym  $rednio
operacji otwartego rynku % 17,9 17,9 16,8 16,4
Bilans pfatniczy
Rachunek obrotow biezacych mln USD | -11258 9954 -11486 10386

Zrodlo: Autopoprawka do budzetu na 2001 r.

DOCHODY OGOLEM 160,51 161,05
Dochody podatkowe 144,81 142,52
Podatki posrednie 97,04 94,49
VAT 62,31 60,25
Podatek akcyzowy 33,66 33,16
Podatek od gier 1,08 1,08
Podatek dochodowy 17,04 17,59
od 0s6b prawnych

Podatek dochodowy 25,73 25,62
od osob fizycznych

Clo 5,00 4,81
Dochody niepodatkowe 14,13 17,04
Dywidenda 0,65 0,65
Wyptaty z zysku NBP 5,15 4,87
Dochody jednostek 6,77 6,82
budzetowych

Dochody z UMTS 0,00 3,13
Pozostate dochody 1,39 1,39
niepodatkowe

Wplaty gmin 0,18 0,18
Dochody zagraniczne 1,56 1,50

Zrodlo: Autopoprawka do budzetu na 2001 .
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Polityka pieni¢zna

Polityka pieniezna w 2001 r.

Na posiedzeniu 20 grudnia Rada Polityki Pienieznej przyjeta neutralne
nastawienie w polityce pienieznej. Pomimo bardzo silnie poprzednio pod-
kreslanego nastawienia antyinflacyjnego i zglaszanych zastrzezen do stop-
nia restrykcyjnosci polityki fiskalnej w biezacym roku, RPP zdecydowata sie
na zmiane nastawienia.

Spowodowane byto to z jednej strony znaczacym spadkiem inflacji, sta-
bilizacjg agregatéw pienieznych i szybkim wyhamowywaniem tempa wzro-
stu gospodarczego, z drugiej za$ presjg wywierang na RPP na obnizenie
bardzo wysokich realnych stop procentowych.

Decyzja o przejsciu do nastawienia neutralnego otworzyta droge do ob-
nizki stop procentowych w | kwartale 2001 r. Decyzja o zmianie nastawienia
na neutralne przez RPP byta zdyskontowana przez rynek.

Na posiedzeniu w dniu 22 stycznia Rada Polityki Pienieznej, zgodnie
z oczekiwaniami rynku, nie zmienita stop procentowych ani neutralnego na-
stawienia w polityce pienieznej. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
RPP stwierdzita, ze pomimo spadku inflacji i znaczacej poprawy na rachun-
ku obrotow biezgcych, bedgcych skutkami restrykeyjnej polityki pienieznej,
Rada nie widzi wystarczajacych podstaw do obnizki stop procentowych.
RPP zapewne chce poczeka¢ na wyniki inflacji w styczniu, wstepne sza-
cunki PKB w | kwartale br. oraz przede wszystkim na gfosowanie nad bu-
dzetem panstwa na 2001 ., ktore odbedzie sie 3 lutego. Na fakt utrzymania
stop procentowych na bardzo wysokim poziomie (realnie 9,7 proc.), decy-
dujgey wptyw miafo zwiekszenie deficytu ekonomicznego w 2001 1. do 1,8
proc. PKB oraz wymiana na PLN przychodow ze sprzedazy zabezpieczenia
obligaciji Brady'ego wykupionych w ubiegtym roku.

Poczawszy od lutego posiedzenia RPP beda trwaly dwa dni. W trakcie
pierwszego dnia czlonkowie RPP bedg zapoznawac sie z biezacymi infor-
macjami o stanie gospodarki i dyskutowac o nich. Drugiego dnia dyskusja
bedzie kontynuowana i bedg gtosowane potencjalne decyzje dotyczace po-
lityki pienieznej. Nastepne posiedzenie RPP odbedzie sie 27 i 28 lutego.

W 2001 r. spodziewamy sie obnizenia stop procentowych o okofo 300
pb., przy czym obnizka bytaby dwufazowa - pierwsze obciecie stop mogto-
by mie¢ miejsce w lutym (o 100 pb.) lub marcu (0 100-150 pb.). Druga ob-
nizka mogtaby mie¢ miejsce w IV kwartale br. i wyniostaby 150-200 pb. Ry-
nek obecnie dyskontuje nieco wiekszg obnizke stop procentowych
w 2001 r. (ok. 300-350 pb.). Biorgc pod uwage skale potencjalnych proble-
mow, ktore mogg wystgpi¢ po stronie fiskalnej (zwiekszenie deficytu ZUS,
wzrost deficytu funduszy oraz sektora sfuzby zdrowia, utrudnienia w reali-
zacji koncesji UMTS, zmniejszenie przychodow z prywatyzacji itp.), obnize-
nie stop o wiecej niz 3 pkt proc. jest mafo prawdopodobne.

RPP obecnie bedzie dziata¢ w sposdb bardzo ostrozny, co oznacza, ze
bedzie reagowac z opdznieniem na wskazniki sygnalizujgce spadek inflacji
(lub jej stabilizacje) oraz spadek popytu wewnetrznego. Spowodowane jest
to tym, Ze w funkcji uzytecznosci RPP (okre$lonej ustawowo) wzrost go-
spodarczy ma wage zero, a inflacja wage 1. Oznacza¢ bedzie to bardzo
wysokie realne stopy procentowe w 2001 r. oraz niebezpieczenstwo nad-
miernie szybkiego zbicia inflacji, z czym mielismy do czynienia w 1998 r.
Réwnoznaczne bedzie to takze z relatywnie niskim wzrostem gospodar-
czym w 2001 r. oraz w 2002 r. na skutek dalszego tfumienia popytu we-
wnetrznego.

Indeks warunkéw monetarnych (MCI)
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Zrodlo: NBP, GUS, obliczenia wlasne
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Tab. 9. Ostatnie decyzje RPP

Data Decyzja

20.01.1999 Stopa interwencyjna ~ — 250 pb. (13,0%)
Stopa redyskontowa ~ — 275 pb. (14,5%)
Stopa lombardowa —300 pb. (17,0%)

24.03.1999 Stopa miesiecznej dewaluacji zmniejszona
do 0,3%, pasmo wahan zlotego poszerzone
do +/-15%

22.09.1999 Stopa interwencyjna +100 pb. (14,0%)

17.11.1999 Stopa interwencyjna +250 pb. (16,5%)
Stopa redyskontowa +350 pb. (19,0%)
Stopa lombardowa +350 pb. (20,5%)

23.02.2000 Stopa interwencyjna +100 pb. (17,5%)
Stopa redyskontowa +100 pb. (20,0%)
Stopa lombardowa +100 pb. (21,5%)

11.04.2000 Uplynnienie zlotego

30.08.2000 Stopa interwencyjna +150 pb. (19,0%)
Stopa redyskontowa +150 pb. (21,5%)
Stopa lombardowa +150 pb. (23,0%)

20.12.2000 Neutralne nastawienie w polityce pienieznej

Zrédlo: Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK
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Podaz pieniadza / Sprzedaz detaliczna

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza w grudniu wzrosta 0 1,1 proc. m/m oraz 11,7 proc.
r/r (2,9 proc. realnie). W 2000 r. bezwzgledny przyrost podazy pienigdza
(30,9 mld PLN), jak i jego dynamika byty nizsze niz w roku 1999. W grudniu
nadal wzrastato tempo przyrostu depozytow zfotowych osoéb prywatnych
- wyniosto ono 24,4 proc. r/r wobec 22 proc. r/r w listopadzie ub.r. Tempo
wzrostu depozytow bylo znacznie wyzsze niz na koniec 1999 ., kiedy to
wyniosfo 13,2 proc. r/r. Nadal spadafo tempo wzrostu kredytéw dla 0séb
prywatnych, ktore spadfo do 32 proc. r/r z 34,8 proc. r/r w listopadzie.
W grudniu 1999 r. roczna dynamika kredytow dla osob fizycznych wynosita
53 proc. Nadal spadata dynamika kredytéw dla podmiotéw gospodar-
czych, ktéra w grudniu wynosita 13,4 proc. r/r w poréwnaniu do 14 proc.
w listopadzie i 21,6 proc. w grudniu 1999 r. Spadek dynamiki akcji kredyto-
wej jest spowodowany utrzymywaniem przez RPP wysokich stop procento-
wych, a takze stabnieciem popytu konsumpcyjnego na skutek zwiekszaja-
cego sie bezrobocia. O ile stopy procentowe powinny zaczg¢ spadaé
w 2001 1., to przyrost stopy bezrobocia i (by¢ moze) spadek zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw bedzie kontynuowany w biezgcym roku. W IV
kwartale ub.r. dynamika realnej podazy pienigdza wynosita 4 proc. i byta
wyzsza od dynamiki PKB, ktora prawdopodobnie wyniosfa 2,5 proc. Podaz
pienigdza jest nadal pod kontrolg i nie powoduje presji inflacyjnej.

Dynamika sprzedazy detalicznej towarow

W roku 2000 sprzedaz detaliczna towardw ogotem liczona w cenach
biezgcych charakteryzowala sie malejgcg dynamikg roczng. W pierwszych
miesigcach byta ona na poziomie okofo 20 proc. r/r, natomiast w pazdzier-
niku i listopadzie spadfa ponizej 10 proc., wynoszac odpowiednio 7,2 proc.
i 5,8 proc. r/r, co oznaczalo realny spadek sprzedazy.

Najsilniejszy spadek dynamiki wystapit w sprzedazy paliw. Byta ona bar-
dzo wysoka na poczatku roku — wyniosta niemal 50 proc. r/r i do listopada
obnizyta sie do nieco ponad 10 proc. r/r. Decydujacy wptyw na takie ksztaf-
towanie sie wskaznika wzrostu sprzedazy miat fakt, ze jest on liczony
w oparciu o ceny biezgce. Dynamika sprzedazy pojazddw mechanicznych
byfa duzo nizsza, niemal przez caly rok ujemna. W listopadzie spadek
sprzedazy pojazdéw mechanicznych wyniost ponad 20 proc. r/r, cho¢ na
poczatku roku wynosit on tylko kilka procent. Zmniejszafa sie rowniez dyna-
mika sprzedazy farmaceutykow i kosmetykow. W pierwszych miesigcach
roku wynosita ona okoto 30 proc. r/r, w Il kwartale obnizyta sie do okoto 10-
-15 proc., a w listopadzie byfa juz tylko nieco wyzsza od zera. Ponadto
spadek dynamiki sprzedazy detalicznej zaobserwowa¢ mozna byfo w przy-
padku mebli, sprzetu RTV i AGD z okoto 20 proc. w | kwartale do 5 proc.
w listopadzie.

Wszystkie wymienione wyzej grupy towarow nie sg towarami pierwszej
potrzeby (z wyjatkiem czesci farmaceutykow) i w sytuacji ogolnego spadku
sprzedazy detalicznej w tych grupach dynamika sprzedazy spada najwcze-
sniej i najsilnie].
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Zrédlo: NBP
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Sprzedaz detalicza wybranych grup towarow
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Zrodlo: GUS
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Handel zagraniczny

W przypadku zywnosci, napojow oraz wyrobow tytoniowych, a wiec
gtownie dobr pierwszej potrzeby, dynamika sprzedazy utrzymywata sie
w kolejnych miesigcach na statym poziomie. W grupie sklepy niewyspecja-
lizowane z przewagg zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych byto to 20-
-30 proc. 1/r, a dla zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych od -10 do 0
proc. Sprzedaz odziezy i obuwia wykazywala dosyé silne wahania, nato-
miast mozna zauwazy¢ pewng tendencje stabniecia dynamiki tej sprzeda-
7y, co moze wskazywac, ze spadek dynamiki popytu indywidualnego po-
glebia sie.

Zmiany w strukturze geograficznej i towarowej
polskiego handlu zagranicznego

Od stycznia do pazdziernika 2000 r. w porédwnaniu z analogicznym
okresem 1999 r. bardzo silnie wzrost import z Rosji (az 0 100,2 proc., liczgc
w ziotych), przez co w strukturze importu udziat Rosji zwiekszyt sie z 5,5
proc. do 9,2 proc. i przesuneta sie ona z trzeciej na drugg pozycje, plasu-
jac sie za Niemcami. Bylo to zwigzane gtownie z tym, ze ceny ropy nafto-
wej gwaltownie wzrosty w analizowanym okresie. Nieco zmniejszyt sie
udzial Unii Europejskiej w strukturze obrotéw handlowych Polski. Eksport
do krajow Unii Europejskiej stanowit w pierwszych dziesieciu miesigcach
2000 r. 70,6 proc. wartosci eksportu ogotem, a import z tych krajow 61,8
proc. importu ogdtem, wobec odpowiednio 70,8 proc. i 65,3 proc. przed
rokiem.

Wedtug wynikéw po trzech pierwszych kwartatach roku 2000, w porow-
naniu z analogicznym okresem roku poprzedniego, nastapity cztery najbar-
dziej znaczace zmiany w strukturze towarowej polskiego eksportu. Po
pierwsze, zwiekszyt sie udzial maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego
7 29,1 do 33,1 proc. Wiekszy byt réwniez udziat w eksporcie chemikaliow
i produktow pokrewnych wynoszacy 6,7 proc wobec 6,1 proc. przed ro-
kiem. Z drugiej strony zmniejszyt sie udzial roznych wyrobéw przemysto-
wych z 21,5 do 18,5 proc., a takze nastapit spadek udziatu zywnosci i zwie-
rzat zywych z 8,6 do 7,7 proc. Natomiast w poréwnaniu do struktury eks-
portu po pierwszym potroczu 2000 r. mozna dostrzec przede wszystkim
wzrost udziafu zywnosci i zwierzat zywych z 6,9 do 7,7 proc., spadek
udziatu towaréw przemystowych sklasyfikowanych gtownie wedfug surow-
ca z 259 do 25,4 proc. oraz spadek udziatu roznych wyrobow przemysto-
wych z 18,8 do 18,5 proc.

Najwieksza zmiang w strukiurze towarowej importu za okres styczen--
-wrzesien 2000, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzednie-
go, byt wzrost udziatu paliw mineralnych, smaréw i materiatow pochodnych
z 6,5 do 10,5 proc. Zmniejszyly sie natomiast udziaty w imporcie maszyn,
urzadzen i sprzetu transportowego z 38,2 do 36,8 proc. oraz réznych wyro-
bow przemystowych z 9,6 do 8,5 proc. Z kolei, w poréwnaniu do pierw-
szych szesciu miesiecy roku 2000, udzial w imporcie paliw mineralnych
i pochodnych wzrést z 10,0 do 10,5 proc. Zmniejszyt sie natomiast udziat
maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego z 37,5 do 36,8 proc.

Niemcy
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Zrédlo: GUS
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Handel zagraniczny

Saldo handlu zagranicznego wedtug branz

. . L ) . Ida w handl i I-IX 2000 (mln USD
W okresie styczen-wrzesien 2000 ogolne saldo w handlu zagranicznym Salda w handlu zagranicznym 000 emln USD)

Polski wyniosto -12,96 mld USD, co w poréwnaniu z -13,05 mid USD e e
. . . . urzadzenia elekiryczne i optyczne
w analogicznym okresie 1999 r. oznacza niewielkg poprawe. masaynyuzatzeria
Salda handlu zagranicznego dla wigkszosci grup towaréw wyréznionych o snogetyce
wedtug klasyfikacji PKWiU byly ujemne. Najbardziej niekorzystny wynik zo- ,,:Nmby‘g.qu.w.tfh
stat odnotowany w handlu chemikaliami i wyrobami chemicznymi, deficyt e oty zarsionane o
wyniost 3,4 mid USD. Saldo w handlu urzgdzeniami elektrycznymi i optycz- spras anspotony
nymi wyniosfo -3,0 mid USD, w wymianie maszyn i urzagdzen stanowito -2,7 b "'°“““‘V;‘;’”‘°‘W“““"“‘"“‘WT
, . Lo . wyroby z pozostalych surowcow niemetal.
mld USD, a surowcow energetycznych -2,5 mid USD. Natomiast juz kolejna s, rodukty 00y e
grupa towarow — wyroby z gumy i tworzyw sztucznych — odnotowala zna- sy wypravione oy
czaco nizszy deficyt -0,8 mid USD. Ponadto jeszcze dwie grupy — produkty oy vioEmcze
. . . ;o . . . . rodukty ryboldstwa i rybactwa
rolnictwa, fowiectwa i leSnictwa oraz papier, wyroby papierowe i zarejestro- pmmxmwoweywmby
wane ﬂOéﬂlkI - Wykazaty deﬁcyt pOWyZeJ 0,5 mld USD energia elekryczna, gaz, woda
Tylko pie¢ branz przemystu wykazato w ciggu pierwszych trzech kwarta- produkty spotyuczs,repoeoiowe
. . . . . . . drewno i wyroby
fow 2000 r: nadwy;ke eksport}u ngd |mportem. Byly to dzialy zajmujgce ISIQ O
wytwarzaniem takich produktow jak: drewno i wyroby z drewna (nadwyzka w0 am mw a0 s wm sw 0 %0 w0

594 min USD), produkty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe (163 min Zrodlo: GUS
USD), energia elektryczna, gaz i woda (90 min USD), metale i wyroby z me-
tali (30 min USD) oraz pozostate produkty (ponad 1 mid USD). W tym sa-

mym okresie zatrudnienie zmniejszyto sie we wszystkich sektorach przemy- Produkcja sprzedana i handel zagraniczny 1IX 2000

stu, co bylo rezultatem malejgcego tempa wzrostu gospodarczego. Mozna 70 MAPLY

jednak zauwazyc, ze najmniejszy spadek zatrudnienia wystgpit wtasnie 80 uProdukeja sprzedana wEksport mimport Sakdo
w sektorach proeksportowych. W zaktadach produkujgcych drewno i wyro- ig

by z drewna liczba pracownikdw zmniejszyta sie w poréwnaniu z koncem %

1999 1. tylko 0 1,9 proc., natomiast przedsiebiorstwa wytwarzajgce i zaopa- fg

trujgce w energie elektryczna, gaz i wode zredukowaly swe zatrudnienie _13

0 3 proc. w analizowanym okresie. Dla poréwnania, przecietne zatrudnienie 20

w calym sektorze przedsiebiorstw zmalato w tym czasie o 7,2 proc. %0

Handel zagraniczny a produkcja sprzedana

W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2000 r. najwieksza czes¢ produk-
cji przeznaczana byta na eksport w branzy widkienniczej. Udziat eksportu - £
w produkcji sprzedanej stanowif tam 77 proc. W tym okresie eksportowane
byto 60 proc. wytworzonych w Polsce skor i wyrobdw ze skor, 55 proc. wy-
produkowanego sprzetu transportowego, 54 proc. urzadzen elekirycznych Zrddlo: GUS
i optycznych, a takze 72 proc. towardw i produkidéw z grupy ,pozostate”.
Wymienione wyzej sektory przemystu mozna okresli¢ jako najbardziej pro-
eksportowe. Najmniejszg cze$¢ produkcji wyeksportowano z branz wytwa- Udziat eksportu i importu w produkeji I-IX 2000
rzajacych m.in. energie elekiryczna, gaz i wode (zaledwie 1 proc.), produk- RSy T———
ty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe (10 proc.) oraz koks, przetwory . i i _
ropy naftowej i pochodne (12 proc.). . 11 |

Z kolei w relacji do wielko$ci produkciji sprzedanej najwiekszy udziat im-
portu wystepowat w dziafach: produkcja urzadzen elektrycznych i optycz-

pozywcze, napoje
wyroby tytoniowe
ryczna, gaz, woda
przet transportowy
e i wyroby z metali
odukty chemiczne
ctwo i kopalnictwo
oksu, przetworéw
wyroby z gumy

i tworzyw sztucznych
widkiennictwo
pozostate produkty

______

wyroby z pozostatych
surowcow niemetalicznych
maszyny i urzadzenia
skory i wyroby ze skor

metal

gorn
drewno i wyroby z drewna

ropy naftowej i pochodnych

produkty
produkcja

energia elek
urzadzenia elektryczne i optyczne

produkcja celulozowo-papiernicza

chemikalia i p

120%
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40%

S o S g

m
met:

drewno i wy

ropy naftowej

ne na rynek wewnetrzny i ich potencjat eksportowy jest niewielki, z drugie
za$ strony zaspokajajg one rynek krajowy w stopniu wystarczajgcym i po-
pyt na import w tych dziafach jest sfaby. Zrédlo: GUS

nych (123,3 proc.), produkcja maszyn i urzgdzen (122,9 proc.) oraz pro- o0
dukcja chemikaliow i produktow chemicznych (106 proc.). Import w porow- o
naniu z produkcjg sprzedang byt najmniejszy w tych samych branzach co HEE N g
eksport oraz w przemysle drzewnym. Mozna zatem stwierdzi¢, ze z jedne] x f 5 & “ % 5 ; g : |
strony wyroby wytwarzane przez te ostatnie sektory sg gtownie przeznaczo- : ; : E ; : ? £t ?
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towarow i ustug % 10,1 10,4 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 93 8,5
konsumpcyjnych (r/r)

Wskaznik cen towarow i ustug % 18 0,9 0,9 0,4 0,7 0,8 0,7 -0,3 1,0 0,8 0,4 0,2
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkji % 8,2 8,1 7.3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 83 8,0 7,2% 5,7
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkcji % 0,5 0,5 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0% -0,8
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkeji % 7,7 7.5 7,7 83 8,4 838 9,1 8,7 81 7,8 7,6% 7,7
budowlano-montazowej (t/r)

Wskaznik cen produkeji % 0,6 0,6 0,9 11 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4* 0,9
budowlano-montazowe;j (m/m)

Kurs USD/PLN (r/r) % 15,9 9,0 3,7 58 14,3 11,6 113 10,3 10,1 12,8 72 3,5
Kurs USD/PLN (m/m) % 16 08 -1 35 6,2 22 17 08 3.0 33 16 54
Kurs EUR/PLN (r/r) % 13 3,9 7.9 -6,6 -2,6 19 13 5,9 -8,7 9.8 -11,2 -8,1
Kurs EUR/PLN (m/m) % -1,4 -1,8 513 13 1,8 2,4 2,5 29 -0,8 1,4 -1,7 -0,6
Wynagrodzenie realne brutto % 6,5 6,8 3,1 5,2 18 13 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (1/r) % - - 6,0 - - 5,2 - - 33 = = =
Produkcja przemystu (r/r) % 7.9 16,4 6,8 53 12,1 13,4 7.8 9,2 5,0 7,1 4,7% 2,2
Produkeja przemystu (m/m) % -19,0 7.3 11,6 -8,4 7,7 1,2 -6,9 6,1 5,0 2,1 3,1% -1,4
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 4,6 5,6 42 5,6 -0,6 1,2 2,9 2,1 3,7 -1,7 -1,1% -0,9
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 57,7 6,6 17,5 0,1 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6% 403
Sprzedaz detaliczna towarow® (t/r) % 20,3 254 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 -
Sprzedaz detaliczna towarow* (m/m) % 32,1 5,0 17,2 2,2 -0,6 2,8 0,7 1,4 0,8 15 3.4 -
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 31,9% 35,5 15,9 21,1%  240%  345%  397%  289%  236* 231 = =
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -7,6% 13,9 55 -6,8% 43 4,8 0,7%  -32%  10,2% 6,5 - -
Import w ujeciu celnym (r/r) % 31,3% 34,7 12,2 13,5 31,7 24,1 21,5%  15,9% 7,9% 13,5 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 194 132 94 80% 166 62  -L1¥ 1% 79+ 117 - -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2478 2528 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529 2548 20613 2703
Stopa bezrobocia % 13,7 14,0 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0
Przeci¢tne zatrudnienie tys. 5319 5316 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269 5274 5247 5199
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN | 1882 1926 1992 2067 1988 2049 203 2051 208 2089 2160 2350
Nominalny wzrost % 17,2 17,9 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 11,0 20,3 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 1105 1230 =
Wydatki budzetowe mld PLN | 11,8 24,8 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 1119 1259 1379 -
Wynik budzetu panstwa mld PN | -0,9 45 0,9 -89 -100  -108  -11,3  -13,0  -140 154  -149 -
Zadtuzenie krajowe mld PLN - - 141,9 - - 143,7 - - - - - -
budzetu panstwa

Zadluzenie zagraniczne mld PLN - - 1282 - - 135,8 - - - - - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy minUSD |-1207 954 -1344 -850 -401 -860 -701 -961 592 -852% 320

Saldo handlu zagranicznego mlnUSD [-1458 -1140 -1241 -1075 -894 -1041 -1042 -1324 972 -1058* -828

w ujeciu platniczym

Eksport minUSD | 1922 2038 2371 2032 2407 2397 2473 2271 2424 2520% 2719

Import mnUSD | 3380 3178 3612 3107 3301 3438 3515 3595 3396 3578* 3547

Saldo ustug mln USD | -174 -171 202 -177 -105 -159 -131 -119 90 -100 -46

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD | 286 225 218 398 324 337 309 350 420 485 295

Rachunek kapitalowy i finansowy minUSD | 1485 647 1074 672 653 -165 343 725 357 2192% 359

Inwestycje bezposrednie mlnUSD | 763 354 430 449 310 363 488 169 242 40653* 486

Inwestycje portfelowe mln USD | 244 587 1598 131 20 90 232 -234 -72 -345% 422

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN | 255 258 262 266 269 285 277 278 281 287 291 294

Podaz pieniadza (v/r) % 151 137 138 152 152 206 162 149 141 146  144* 117

Podaz pieniadza (m/m) % 3,1 1,0 1,6 15 1,1 5,9 2,7 0,3 1,0 2,4 1,3*% 1,1

Depozyty ogolem (t/r) % 15,7 14,7 15,5 16,6 16,8 233 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0% 15,4

Depozyty ogolem (m/m) % -1,6 1,3 1,9 0,9 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,7% 1,0

Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 52,5 51,8 52,1 49,8 49,9 79,4 457 429 40,9 38,9 34,8% 32,0

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 0,6 1,2 3,4 1,6 3,8 252 -15,0 2,5 3,0 23 1,2 23

Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 208 188 181 191 179 197 188 182 174 161  140* 134

Kredyty dla przedsi¢biorstw (m/m) % 25 1,0 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 23 1,4 0,4%* 2,0

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetuP % -3,0 3,7 -6,2 5,1

Sredni kurs USD® PIN (41036 4,1353 40902 42347 44988 43994 43229 43593 4,4900 4,6369 4,5606 4,3143

Sredni kurs EURS PIN (41608 4,0850 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 39152 3,9696 3,9035 3,8802

Sredni kurs DEM® PLN  [2,1274 12,0886 2,0200 2,0469 12,0839 21341 12,0801 2,189 2,0018 2,296 1,9958 1,9839

Srednia stawka WIBOR T/NC % 17,50 16,29 17,92 17,64 17,33 17,73 17,87 1731 18,84 19,74 20,07 19,50
WIBOR 1M¢ % 1726 1744 1817 18,15 18,13 18,13 18,05 18,24 1939 1947 19,65 19,83
WIBOR 3M¢ % 1730 17,85 1844 1834 1860 1855 1851 19,12 1955 19,68 19,75 19,67

Srednia rentownos¢ % 1603 16,13 1656 16,72 1701 1649 1648 1738 1817 1753 1744 17,60

bonoéw skarbowych 3M¢

Srednia rentownos¢ % 16,18 17,00 17,57 1731 1786 17,85 17,76 1834 18,65 18,41 18,31 18,01

bonéw skarbowych 12M¢

Srednia rentownos¢ % 15,10 16,17 1656 1685 17,78 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823 17,20

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownos$¢ % 10,13 1055 1042 1056 11,89 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06 11,50

obligacji skarbowych 10L¢

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]

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

Stopa redyskontowa % 19,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 215 215 215 215

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

Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 0,3 0,3 — — - - - - — —

* dane skorygowane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 r., Srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy
zZrodio: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wiasna
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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 22.01.2001, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Arkadiusz Krze$niak — Giéwny Ekonomista, tel. 0 61 856 58 23
Aleksander Krzyzaniak — Asystent, tel. 0 61 856 55 80
Stawomir Nosal — Asystent, tel. 0 61 856 44 57
fax 0 61 856 55 65, e-mail: ekonomia@wbk.com.pl lub imie.nazwisko@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 Dealer6w — Poznan Wydzial Dealer6w — Warszawa

Piotr Kinastowski Z-ca Dyrektora 061 856 58 22 Al Jana Pawla II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79

Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych

Juliusz Szymanski Naczelnik Wydzialu 061 856 58 25 S Bt IR et el el
e it P 0618565825 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Adam Wandzilak Dealer 061 856 58 25
Katarzyna Kaminska Dealer 061 856 58 25 Zespot Marketingu
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych i Oddzial
€spo Obs T LT LG I Oddziatow Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061 856 58 49
Waldemar Polowczyk Naczelnik Wydzialu 061 856 58 14 e-mail: anatal @wbk com.pl
Hanna Nowak Dealer 061 856 58 14
Zbigniew Manke Dealer 061 856 58 14

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

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

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze byc¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakeji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodel, jednak nie mozemy zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. Biuletyn ,Gospodarka Polski — Rynki
Finansowe” stanowi wylaczna wiasnos¢ Wielkopolskiego Banku Kredytowego SA i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA nie moze by¢ przedrukowywany,
powielany lub w jakikolwiek inny sposob rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA.
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