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Gloéwne tendencje w gospodarce

RPP obnizyta stopy o 100 pb. poczawszy od 1 marca. Ogra-
niczony zakres obnizki stop, zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami, sygnalizuje, ze RPP nie bedzie zbyt agresywnie obni-
zac stép w tym roku. Spodziewamy si¢ obnizenia stop o 100
pb. w kwietniu oraz o 150 pb. w IV kwartale br. Ze wzgledu
na szybki spadek inflacji RPP moze jednakze zdecydowac
sie na szybsze obcigcie stép — juz w marcu. (s. 8)

Deficyt obrotéw biezgcych w styczniu wyniést 887 min USD,
wiecej niz oczekiwane przez rynek 600-800 min USD.
W styczniu br. deficyt obrotéw biezgcych spadt do 6,0 proc.
PKB w poréwnaniu z 6,2 proc. PKB na koniec roku 2000.
(s. 4)

Produkcja przemystowa spadta w lutym o 2,7 proc.
m/m i o 0,1 proc. r/r. Wynik ten byt zgodny z naszymi ocze-
kiwaniami, byt natomiast ponizej oczekiwan rynku, ktéry
oczekiwatl wzrostu o 0,5 proc. m/m. Spadek dynamiki dzia-
talnosci produkcyjnej byt nieco gtebszy i wyniést 3,4 proc.
m/m. (s. 4)

Inflacja w lutym wyniosta 0,1 proc. m/m oraz 6,6 proc. r/r,
znacznie ponizej oczekiwan rynku, ktore ksztattowaty sie na
poziomie 7,0 proc. r/r. Inflacja byta takze nizsza od oczeki-
wan Ministerstwa Finanséw (6,8-7,0 proc.) i naszej progno-
zy 6,9 proc. r/r. Reakcja rynku na te dane byta jednak neu-
tralna, z tendencjg do realizacji zyskéw na ztotym. (s. 5)

W ciggu ostatnich 30 dni ztoty znaczgco wzmocnit si¢ wo-
bec euro i dolara osiggajgc odchylenie 11,4 proc. od stare-
go parytetu w Srode 7 marca. Spodziewamy si¢ duzej
zmiennosci kursu ztotego w nadchodzacych tygodniach.
Ztoty jest obecnie przewartosciowany o ok. 10 proc. (s. 6)

Korekta na rynku obligacji. Krzywa rentownos$ci w okresie
od 19 lutego przesuneta sie w gore o 20 i 30 pb. odpowied-
nio w sektorach 2L i 3L, o 40 pb. w sektorze 4L i 0 25 pb.
w sektorze 5L. Najwigksza korekta miata jednak miejsce na
dtuzszym konhcu krzywej. W sektorach 9L i 10L rentownosci
wzrosty odpowiednio o 70 i 65 pb. (s. 7)
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Synteza

Koniec lutego i marzec przyniosty spektakularne wzmaocnienie zfotego.
Spowodowane byto to splotem nastepujacych czynnikdw: (1) niewielkim
zakresem obnizki stop procentowych NBP; (2) bardzo wysoka roznicg real-
nych stép procentowych w Polsce i za granica; (3) wzmocnieniem euro
wzgledem dolara; (4) spekulacjami o wymianie na rynku walutowym od-
szkodowan z tytutu pracy robotnikéw przymusowych Il Rzeszy. Ztoty
W sposob oczywisty jest obecnie przewartosciowany i czynniki fundamen-
talne powinny w najblizszym czasie powodowac jego ostabienie. W naszej
ocenie poziom rownowagi ztotego jest w poblizu starego parytetu, a wiec
na poziomie o ok. 9-10 proc. nizszym niz obecnie. W najblizszym czasie
nie wykluczamy silnej zmiennosci kursu zfotego, szczegolnie w obliczu du-
z€j zmiennosci kursu euro wobec dolara oraz pogarszajacej sie koniunktu-
ry w gospodarce swiatowej.

Bardzo szybki spadek inflacji w gospodarce Polski spowodowany jest
odwroceniem sie negatywnych tendencji na rynku zywnosci i ropy naftowe.
Dzieki spadkom cen zywnosci i ropy naftowej w ostatnich miesigcach, na
skutek silnego umocnienia sie ztotego oraz spadku dynamiki popytu we-
wnetrznego, inflacja w ostatnich miesigcach spada w szybkim tempie. Jed-
noczesnie podwyzki cen regulowanych sg bardziej roztozone w czasie i ich
efekt jest znacznie stabszy. W nadchodzacych miesiacach oczekujemy sta-
bilizacji inflacji rocznej. Pod koniec roku inflacja moze by¢ w granicach dol-
nej granicy celu inflacyjnego. Szybki spadek inflacji rodzi jednak nastepuja-
ce zagrozenia: po pierwsze, nadmierne zbijanie inflacji za pomocg kontroli
popytu wewnetrznego nie jest trwafe i moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji,
gdy popyt wzro$nie. Po drugie, korzystne tendencje na rynku paliw i zywno-
$ci moga ulec odwrdceniu. Po trzecie, niska inflacja i niski wzrost gospodar-
czy doprowadzg do zmniejszenia dochodow z podatkow posrednich i moga
stanowi¢ zagrozenie dla realizacji budzetu. Po czwarte, zfoty prawdopodob-
nie ostabi sie w drugiej pofowie roku, co spowoduje presje inflacyjng. Choé¢
obecnie spadek inflacji jest bardzo wyrazny i niska inflacja bedzie utrzymy-
wac sie w najblizszych miesigcach, czynniki ryzyka nadal istniejg, co powo-
dowaé bedzie, ze Rada Polityki Pienieznej nie zdecyduje sie w tym roku na
duze obnizenie stop procentowych. Najbardziej prawdopodobne jest stop-
niowe obnizanie stop procentowych. Po ostatniej obnizce stop procento-
wych indeks warunkow monetarnych wzrdst nieco tagodniej w marcu, co
0znacza, ze stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w marcu zwiekszyt sie
w mniejszym stopniu niz w poprzednich miesigcach. Jesli RPP bedzie
chciata dalej dostosowywac wysoko$¢ stop procentowych do spadku infla-
cji, moze dokonac kolejnej obnizki 0 100 pb. juz w marcu. W naszej ocenie
bardziej prawdopodobne jest obnizenie stop w kwietniu (0 100 pb.). Kolej-
nej obnizki spodziewamy sie w IV kwartale br. (0 100-150 pb.).

Sytuacja makroekonomiczna w nadchodzacych miesigcach bedzie sta-
bilna. Inflacja powinna by¢ nadal niska, a popyt wewnetrzny sfaby. Wyniki
eksportu powinny nadal by¢ zadowalajgce, jednak na skutek zbyt mocne-
go zfotego oraz spowolnienia gospodarki $wiatowej mozna oczekiwac po-
gorszenia na rachunku obrotow biezacych w drugiej potowie roku. Bezro-
bocie bedzie nadal wzrasta¢ do 16,8 proc. pod koniec br., a ptace nominal-
ne beda wzrasta¢ w bardzo ograniczonym zakresie. Ze strony podazy pie-
nigdza nie widac¢ zagrozen dla stabilno$ci gospodarki.

Tab. 1. Wskazniki inflacji

S o o = o &
= (=3 (=3 (=3 (=3 S
S 8 &8 & & S
= = 8 3 8 g
Wskaznik cen kon- 08 04 02 08 01 07
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 99 93 85 74 66 064
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 06 00 -09 -03* 01 01
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 80 72 56 47 42 41
produkji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy $rednio 128 72 35 02 -10
miesieczny (USD, 1/, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
(=3 (=3 (=3 (=3 — —
S & & & o o
= (=] (=} = = (=]
N N a a N N
N\ (=1 v ] - a
= — — i (=] (=]
Wskaznik sprzedazy § | K i
detalicznej (m/m, %) 08 15 34 208 298 -7
Wskaznik sprzedazy y
detalicznej (t/r, %) 104 72 58 32 73 -02
Kredyty dla ludnosci
(t/r, %) 409 389 348 31,7 313 293
Produkcja przemystu | R g} g
(mv/m, %) 50 21 31 -14 -89 -27
Produkcja przemystu g y
(t/r, %) 50 7,1 47 -22 101 -01
Eksport, ceny biezace _
(wg platnosci, r/r, %) 186 135 234 117%295
Import, ceny biezace s4 . _
(wg platnosci, t/r, %) 1365 54103 167
Saldo obrotéw towaro-
wych (wg NBP, mln USD) 972 -1058 -858 -1038%-1457 —
Saldo budzetu
pafistwa (mld PLN) -140 -154 -149 -154 -5,1 -12,0
Tab. 3. Gospodarka Polski
m A
& &8 &8 8 3
N\ N\ N (=] =
— — — S N
Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 41 40
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 36
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 50
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 160 94
Import, ceny stale (t/t, %) 220 146 10 76 79
Inflacja ($redniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 62
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 6,0
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,0 150 16,8
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 62
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 479 431 44,6 438 404

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 | 19,15 | 17,60 | 17,30 | 16,00 | 17,51 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 18,60 | 17,40 | 17,40 | 16,00 | 17,35 15,2 12,2 9,9 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 19,36 | 19,75 | 18,92 | 18,10 | 17,10 | 17,00 | 15,50 | 16,93 153 12,3 10,0 8,9
12M 14,77 | 18,07 | 18,86 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 17,70 | 16,70 | 16,20 | 15,40 | 16,50 | 15,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 22,70 | 21,00 | 21,00 | 19,50 | 21,05 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,72 | 17,08 | 17,50 | 1817 | 19,00 | 17,94 | 1870 | 17,00 | 17,00 | 15,50 | 17,05 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

3L (bid) 11,89 | 1460 | 1628 | 17,04 | 1685 | 1620 | 1455 | 13,85 | 13,65 | 12,65 | 13,68 | 11,9 | 95 8,5 8,0
5L (bid) 1,12 | 1277 | 1398 | 1439 | 1485 | 14,00 | 1307 | 1257 | 1247 | 1147 | 1240 | 102 | 90 8,2 78
10L (bid) 963 | 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 1042 | 1042 | 1042 | 10,12 | 1035 | 9.2 85 8,1 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 16,24 | 16,74 | 1733 | 17,53 | 1696 | 1722 | 16,32 | 1632 | 1532 | 16,30 12,4 10,1 7.8 6,8
52-tyg. 13,00 | 1692 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 17,06 | 16,16 | 1550 | 1450 | 1581 | 12,8 10,3 8,0 7,0
Kursy walutowe

PLN/USD 3,9675 | 4,1132 | 43762 | 4,3897 | 4,5033 | 4,3465 | 4,098 | 4,167 | 4,303 | 4385 | 4,238 | 4,60 5,00 5,35 5,55
PLN/EUR 42270 | 4,0629 | 4,0872 | 3,9781 | 39179 | 40110 | 3,786 | 3,851 | 4,038 | 4173 | 3,962 | 451 4,95 5,23 5,35
USD/EUR 1,0660 | 0,9878 | 0,9344 | 0,9062 | 0,8700 | 0,9172 | 0,924 | 0,924 | 0,938 | 0952 | 0,935 0,98 0,99 0,98 0,96
Deprecjacja PLN - | 01% | 35% | -1,2% | 05% | 20% | -64% | 1,7% | 41% | 26% | -19% | 112% | 92% | 63% | 3,1%
(koszyk walutowy)

PLN/USD (koniec okresu) | 4,1483 | 4,1428 | 4,3907 | 4,5404 | 4,1432 | 4,1432 | 415 | 4,180 | 4345 | 4,400 | 4,400 | 4,80 5,20 5,50 5,60
PLN/EUR (koniec okresu) | 4,1689 | 3,9650 | 4,2075 | 3,9960 | 3,8544 | 3,8544 | 3,725 | 3,900 | 4,084 | 4224 | 4,224 | 4,80 5,10 5,35 5,35
USD/EUR (koniec okresu) | 1,0050 | 0,9571 | 0,9583 | 0,8801 | 0,9303 | 0,9303 | 0,898 | 0,933 | 0,940 | 0,960 | 0,960 1,00 0,98 0,97 0,96

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

Realny PKB (t/r, %) 41 6,0 5,2 33 2,4 41 25 3,0 49 5,6 40 40 43 5,0 5,1
Inflacja (t/r, %) 98 | 103 | 102 | 103 | 85 85 6,4 6,4 5.4 6,0 6,0 5,6 42 38 3.6
Inflacja (t/r, %) srednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,8 6,6 5,5 5,6 6,2 5,8 49 4,0 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 = = = = -6,2 = = = = 6,2 6,6 -6,7 6,5 -6,1
Deficyt budzetowy/ 2,0 - - - - 2,2 - - - - 2,7 2,1 -1,8 -1,5 -13
/PKB (%)

Dlug publiczny/ 44,6 - - - - 438 - - - - 40,4 39,2 37,6 35,7 33,5
/PKB (%)

Zagraniczny diug 20,7 = = = = 20,4 = = = = 177 | 171 | 166 | 157 | 145
publiczny/PKB (%)

Zadtuzenie zagraniczne 39,0 - - - - 39,5 - - - - 35,2 33,9 32,3 30,4 27,7
ogolem/PKB (%)

Data prognozy: 21.03.2001

Uwaga: Prognoza informacyjna 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

Wiekszy deficyt obrotéw biezgcych w styczniu

Deficyt obrotow biezgcych w styczniu wynidst 887 min USD, wiecej niz
oczekiwane przez rynek 600-800 min USD. W styczniu br. deficyt obrotow
biezacych spadt do 6,0 proc. PKB w pordwnaniu z 6,2 proc. PKB na koniec
roku 2000. Deficyt handlowy w styczniu br. byt niemal rowny deficytowi ze
stycznia 2000 r., wynoszac 1460 min USD. W styczniu eksport zmniejszyt sie
do 2,5 mid USD, a import osiggnat 3,95 mld USD, cze$ciowo ze wzgledu na
odfozone platnosci za import z grudnia, bowiem przedsiebiorstwa oczeki-
waly umocnienia sie ziotego w styczniu. Eksport w styczniu wzrost o0 29,5
proc. r/r, a import zwiekszyt sie 0 16,7 proc. r/r. Saldo niesklasyfikowanych
obrotow biezacych byto nizsze niz w grudniu i wyniosto 250 min USD.

Pomimo silnego wzrostu eksportu rok do roku nie uwazamy tych danych
za pozytywne. Nadzwyczaj wysoki wzrost eksportu byt efektem bardzo ni-
skiej bazy w styczniu 2000 r. Naszym zdaniem rosngcy import moze byc sy-
gnatem ostrzegajgcym przed nadchodzacym pogorszeniem na rachunku
obrotow biezgcych.

W diuzszym terminie nie jest mozliwe utrzymanie wysokiej dynamiki eks-
portu przy obecnym silnie przewarto$ciowanym kursie zfotego oraz relatyw-
nie stabym euro. Dodatkowym zagrozeniem dla polskiego eksportu bedzie
zwolnienie gospodarcze na Swiecie, kiore zacznie wywiera¢ negatywny
wplyw na polski eksport prawdopodobnie od konca drugiego kwartatu br.

Biorgc pod uwage, ze saldo dochoddw byto dobre ze wzgledu na czyn-
nik jednorazowy - dodatkowe wptywy 242 min USD ze sprzedazy zabezpie-
czenia obligacji Brady'ego, uwazamy, ze bilans na rachunku biezacym za-
czat sie powoli pogarszad.

W naszej ocenie te raczej negatywne dane byly czynnikiem powstrzymu-
jacym RPP przed bardziej agresywng obnizkg stop procentowych na ostat-
nim posiedzeniu.

Stabsza produkcja przemystowa w lutym

Produkcja przemystowa spadta w lutym o 2,7 proc. m/mi o0 0,1 proc. r/r.
Wynik ten byt zgodny z naszymi oczekiwaniami, byt natomiast ponizej ocze-
kiwan rynku, ktory oczekiwal wzrostu 0 0,5 proc. m/m. Spadek dynamiki
dziafalnosci produkcyjnej byt nieco glebszy i wynidst 3,4 proc. m/m. Najwyz-
szy wzrost rocznej dynamiki produkcji zanotowano w produkcji wyrobow
z metali (0 11,0 proc.), wyrobow z tworzyw sztucznych (0 9,4 proc.) maszyn
i aparatury elekirycznej (0 9,0 proc.). Spadek rocznej dynamiki produkcji byt
najwiekszy w produkcji wyrobow tytoniowych (o 35,8 proc.), maszyn biuro-
wych i komputerdw (o 20,3 proc.), metali (0 9,3 proc.), pojazdéw mecha-
nicznych (o 8,8 proc.). Wzrost dynamiki rocznej wystepowal w dziatach pro-
dukcji zorientowanych bardziej na eksport, spadek zaznaczyt sie najsilnie]
w produkcji na rynek wewnetrzny.

Dane te $wiadczg z jednej strony o bardzo sfabym popycie wewnetrz-
nym, z drugiej za$ wskazujg, ze wysoka dotychczas dynamika eksportu
prawdopodobnie zaczefa sie zmniejszac.

Produkcja budowlano-montazowa byfa w lutym wyzsza o 7,4 proc. niz
w styczniu, natomiast spadta 0 9,1 proc. r/r. Niska dynamika roczna w bu-
downictwie jest skutkiem zmniejszenia naktadow inwestycyjnych w gospo-
darce, schtodzonej restrykcyjng politykg pieniezna.
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Gospodarka Polski

Dalszy spadek inflacji w lutym

Inflacja w lutym wyniosta 0,1 proc. m/m oraz 6,6 proc. r/r, znacznie po-
nizej oczekiwan rynku, ktore ksztaftowaly sie na poziomie 7,0 proc. r/r. Infla-
cja byta takze nizsza od oczekiwan Ministerstwa Finansow (6,8-7,0 proc.)
i naszej prognozy 6,9 proc. r/r. Reakcja rynku na te dane byta jednak neu-
tralna, z tendencjg do realizacji zyskow na zfotym.

Dane o inflacji za luty sg juz oparte na nowym koszyku konsumpcyjnym,
odpowiadajgcym strukturze konsumpcji za 2000 r. Z tego wzgledu niektore
sktadniki inflacji za styczen zostaly zrewidowane. Zmiany te dotyczg m.in.
zywno$ci oraz ustug, zmianie nie ulegt jednakze wskaznik inflacji za sty-
czen. Na skutek zmiany sposobu agregacji danych od poczatku roku sze-
regi dotyczgce sktadnikow inflacji w biezagcym roku i latach ubiegtych sg
nieporownywalne.

Inflacja konsumenta w lutym byta bardzo niska, gtownie z powodu
spadku cen zywno$ci 0 0,2 proc. m/m oraz paliw (0 0,1 proc.). Podwyzki
cen biletow PKP zostaty zniwelowane obnizkg cen usfug telekomunikacyj-
nych. Podwyzka akcyzy na alkohol przefozyta sie catkowicie na ceny napo-
jow alkoholowych, podczas gdy wyroby tytoniowe nadal taniafy. Charakte-
rystyczny jest spadek cen podstawowych artykutow konsumpcyjnych -
odziezy i obuwia az 0 0,5 proc. Jest to kolejny dowdd stabngcego popytu
konsumpcyjnego. Wzrosty natomiast ceny ustug mieszkaniowych, na ktore
popyt jest mato elastyczny cenowo. Dane o inflacji sugerujg, ze wzrost cen
towaréw niezywnosciowych jest nadal niski. Biorgc pod uwage, ze ceny pa-
liw spadty 0 0,1 proc. w lutym, ceny nosnikow energii wzrosty o 0,4 proc.,
a ceny zywnosci spadty o 0,2 proc., wydaje sie, ze inflacja bazowa
m/m (z wyfgczeniem cen energii i zywno$ci) réwniez w tym miesigcu byta
Wyzsza niz wzrost cen ogotem m/m.

Pomimo ze dane o inflacji sg bardzo dobre, nie zmieniajg one ogolnego
obrazu sytuacji. Czynniki, ktére w ubiegtym roku powodowaly wzrost inflacii
(ostabienie zfotego, wzrost cen zywnosci, wysokie ceny ropy naftowej), ule-
gly odwrdceniu. Jednoczes$nie wptyw podwyzek cen regulowanych na po-
czatku roku byt stosunkowo niewielki. Dane o inflacji za marzec powinny
by¢ rowniez pozytywne.

Niski wzrost cen producenta w lutym

Ceny produkciji sprzedanej przemystu w lutym wzrosty zaledwie o 0,1
proc. m/m i 4,2 proc. r/r. Niski wzrost cen producenta $wiadczy o tym, ze
wystepuje nadal silna bariera popytowa, uniemozliwiajgca producentom
podnoszenie cen. Z drugiej strony silny ztoty powoduije, ze producenci sg
pod dodatkowa presjg konkurencyjng ze strony importu.

Wzrost cen producenta wystapit w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elekiryczng, gaz i wode (0 0,2 proc.) oraz w przetworstwie prze-
mystowym (0 0,1 proc.). Obnizyly sie natomiast ceny w gornictwie i kopal-
nictwie (0 0,7 proc.). Wzrosly silnie (0 1,7 proc.) ceny produkcji koksu i pro-
duktow rafinacji ropy naftowej. Spadek cen wystepowal nadal w produkcji
maszyn i urzgdzen, wyrobow z metali, mebli, pozostatych wyrobow i two-
rzyw sztucznych. Sprzet RTV staniat 0 0,4 proc., a odziez 0 0,5 proc. Spa-
dek cen w tych dwoch dziafach przemystu $wiadczy o stabym popycie kon-
sumpcyjnym. Najsilniejszy spadek cen nastapit w produkcji wyrobow tyto-
niowych (0 1,7 proc.).

Ceny w budownictwie umiarkowanie wzrosty o 0,5 proc. m/m oraz 6,5
proc. r/r, co wigze sie z matym popytem.
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Rynek walutowy

Ztoty

W ciggu ostatnich 30 dni zfoty znaczgco wzmocnit sie wobec euro
i dolara. Poczgwszy od 22 lutego zfoty wzmacniat sie wzgledem koszyka
walut w oczekiwaniu na decyzje RPP o obnizce stop procentowych. Raczej
negatywne dane o deficycie obrotow za styczen nie spowodowaly osfabie-
nia zlotego. Rowniez obnizka stop procentowych o 100 pb. wprowadzona
w zycie od 1 marca nie spowodowala oczekiwanego ostabienia zfotego.
Powad tego byt jednak prosty. Pomimo ze rynek brat pod uwage mozliwosé
obnizki 0 100 pb., oczekiwania byty raczej przesunigte w kierunku bardzie]
agresywnej obnizki 0 150 pb. Obnizke o 100 pb. zinterpretowano jako za-
powiedz wysokich stop procentowych w najblizszej przysztosci. Graduali-
styczne podejscie do obnizania stép procentowych oznacza mozliwos¢ po-
nownej realizacji zyskow na obligacjach skarbowych, po kolejnych obniz-
kach stop NBP Pod koniec lutego oraz w okresie do 12 marca zfoty byt
wspierany popytem ze strony bankow niemieckich oraz oczekiwaniami na
wymiane czesci srodkow na odszkodowania za prace robotnikéw przymu-
sowych Il Rzeszy.

Pomimo Zze kurs zlotego jest obecnie w petni ptynny, rynek ustala nadal
sife zfotego w odniesieniu do koszyka EUR-USD. Ma to sens ze wzgledu na
duza korelacje kursu EUR i PLN.

Ztoty osiggnat maksymalne odchylenie 11,4 proc. od starego parytetu
w $rode 7 marca. Wzmocnienie ziotego w tym okresie zwigzane byto takze
ze wzmocnieniem kursu EUR wzgledem USD do poziomu powyzej 93 cen-
tow. Bardzo silny zfoty spowodowal, ze pojawity sie gtosy o koniecznosci
interwencji ostabiajacych ztotego. Jednakze cztonkowie RPP ograniczyli sie
do interwencji werbalnych, zapewniajac jednoczesnie, ze NBP nie bedzie
stosowat polityki interwencji walutowych, bowiem byfoby to sprzeczne
z politykg bezposredniego celu inflacyjnego.

Po bardzo dobrych danych o inflacji poznym popotudnem 15 marca
rozpoczeta sie realizacja zyskow na ztotym, wzmacniana spadkiem euro do
poziomu 90 centdéw. Do 20 marca ztoty stracit ok. 2 proc. w stosunku do
koszyka walut. Ztoty w najblizszym czasie powinien pozosta¢ na poziomie
ok. 9 proc. odchylenia od starego parytetu, podazajac za kursem EUR wo-
bec USD. Oznaczac to bedzie duzg zmienno$¢ ztotego. Ztoty powinien sie
stopniowo ostabia¢ do 7 proc. odchylenia od starego parytetu w ciggu naj-
blizszych tygodni.

Euro

Dos¢ zaskakujacy jest fakt, ze pomimo negatywnych sygnafow dotycza-
cych gospodarki USA, euro nie zdotalo w marcu przebi¢ poziomu 94 cen-
téw, co mogtoby spowodowac dalsze wzmocnienie EUR wobec USD. Para-
doksalnie, wobec ryzyka globalnej recesji, spowodowanej staboscig go-
spodarek USA i Japonii, inwestorzy uznali USD za relatywnie najbezpiecz-
niejszg walute. Co wiecej, restrykcyjna polityka pieniezna Fed pod koniec
2000 r. i nadal relatywnie wysoki poziom stép procentowych w USA spowo-
dowaly, ze dolar pozostawat mocny wobec innych walut. Sytuacja ta moze
sie jednak odwroci¢ w najblizszym czasie, bowiem rynek akcji w USA ma
dalszy potencjat spadku, zwlaszcza je$li Zarzad Rezerwy Federalnej okaze
sie zbyt ostrozny w obnizaniu stop procentowych w najblizszym czasie. Ry-
nek walutowy jest coraz bardziej przekonany, ze ECB pozostanie w tyle
z obnizkami stop procentowych, co spowoduije, ze réznica wzrostu pomie-
dzy strefg euro a USA bedzie mniejsza niz mozna bytoby oczekiwa¢. Ozna-
czatoby to wiec, Ze euro pozostanie raczej stabe wobec dolara. Prognozu-
jemy, ze na koniec 2001 r. euro bedzie na poziomie 0,96 USD.
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Rynek pieniezny i obligacji

Stopy procentowe

W ciggu ostatnich 30 dni kluczowym wydarzeniem byta obnizka stop NBP
0 100 pb., wchodzgca w zycie 1 marca. Po obnizce stop stawki rynku pienigz-
nego do 1M wigcznie ulegly obnizeniu. WIBOR 1M osiagnat najnizszy poziom
18,36 proc. w dniu 8 marca, w kolejnym tygodniu jednak stawki 1M ustabilizo-
waly sie na poziomie 18,50 proc. Obnizka stop nie miata wptywu na cene pie-
nigdza 3M, rynek bowiem oczekiwal, ze obnizka nastapi w | kwartale br. Staw-
ki od 6M w gore obnizyty sie w niewielkim stopniu po rozpoczeciu przez RPP
fazy obnizania stop procentowych.

Na rynku pienieznym, poczawszy od 15 marca, ceny pienigdza dziennego
wzrosty 0 100 do 300 pb. Stawki depozytow O/N osiagnely w pigtek 23,00
proc. Ten brak ptynnosci byt spowodowany pfatnosciami do ZUS. Zgodnie
7 oczekiwaniami operacja zmniejszenia nadptynnosci sektora bankowego po-
przez bezwarunkowg sprzedaz skonwertowanych obligacji skarbu panstwa
powoduje, ze skala zmian cen krotkiego pienigdza jest duza. W ostatnich
dwadch miesigcach réwniez w okresie rozliczenia rezerwy obowigzkowej pod
koniec miesigca na rynku pienieznym wystepowat brak ptynnosci.

Bony skarbowe

W marcu zmniejszona zostata oferta bonow skarbowych do 4,8 mid PLN
(facznie z ofertg zapowiedziang na przetarg 26 marca) w poréwnaniu z 5,3
mid PLN w lutym. Zmniejszono podaz bondw 52-tyg. z 4 mid do 3,1 mid PLN,
zwigkszono podaz papierow 26-tyg. z 900 min do 1,3 mid PLN, a podaz bo-
now 13-tyg. pozostata bez zmian na poziomie 400 min PLN. Srednie rentow-
nosci na trzech przetargach do 19 marca zmienity sie nieznacznie w stosunku
do lutego i wynosity dla bonow 13-tyg. 17,08 proc. (wzrost o 4 pb.), dia bo-
now 26-tyg. 17,01 proc. (spadek o 4 pb.) oraz dla bondw 52-tyg. 16,68 proc.
(spadek 0 1 pb.). Stosunek popytu do podazy uleg! pogorszeniu, wynoszac
w marcu 1,8 wobec 2,7 w lutym.

Na rynku witdrmym rentownosci krotkich bondw skarbowych byty stabilne.
W poréwnaniu do 19 lutego rentownosci bonow 3M spadty o 20 pb. (23 Iute-
go), natomiast rentownosci bondw 6M nie zmienity sie. Po spadku w ostatnich
dniach lutego, w marcu rentowno$ci diuzszych bondw skarbowych wzrosty.
Rentownosci bonow 9M wzrosty o 20 pb., a bonow 12M o 10 pb. w poréwna-
niu do 19 lutego.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 7 marca wzrosta $rednia rentowno$c
obligacji 2-letnich do 15,44 proc. wobec 15,30 proc. miesiac wczesniej oraz
spadta rentownos¢ papierow 5-letnich do 12,35 proc. z 12,58 proc. w lutym.
Zmniejszono podaz obligacji zarowno 2- jak i 5-letnich i wyniosfa ona odpo-
wiednio 600 min oraz 1,9 mid PLN wobec 800 min i 2,5 mid PLN przed mie-
sigcem.

Na rynku wtornym obligacji skarbowych rentowno$ci wzrosty we wtorek
13 marca na skutek lekkiej realizacji zyskdw. W pordwnaniu do ubiegtego
pigtku krzywa rentownosci przesuneta sie w gore o 10 pb. w sektorze 2L, 0 15
i 20 pb. odpowiednio w sektorach 4L i 5L oraz 0 15-25 pb. na diuzszym kon-
cu. W ciggu ostatnich 30 dni rentownosci obligacji skarbowych wzrastaty ze
wzgledu na ryzyko zwigkszenia finansowania deficytu budzetowego obligacja-
mi skarbowymi, spowodowane trudno$ciami w realizacji przychoddw z prywa-
tyzacji. Z drugiej strony duzy popyt na polskie obligacje skarbowe w ostatnich
miesigcach spowodowat, ze ich ceny byly zbyt wysokie. Rynek zaczat powoli
zastanawiac sie, czy skala obnizek stop procentowych w roku biezacym rze-
czywiscie osiagnie 400-450 pb. Krzywa rentownosci w okresie od 19 lutego
przesuneta sie w gore 0 20 i 30 pb. odpowiednio w sektorach 2L i 3L, 0 40
pb. w sektorze 4L, 0 25 pb. w sekiorze 5L. Najwieksza korekta miafa jednak
miejsce na dtuzszym koncu krzywej. W sektorach 9L i 10L rentownos$ci wzro-
sty odpowiednio o 70 i 65 pb. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych
w tych sektorach bylo dotychczas najwieksze.
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Polityka pieni¢zna

RPP obniza stopy o 100 pb.

W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia 27 i 28 lutego Rada
Polityki Pienieznej obnizyta wszystkie podstawowe stopy procentowe
0 100 pb. Od 1 marca stopa interwencyjna zostata obnizona do 18,00
proc., stopa redyskontowa do 20,50 proc., a stopa lombardowa do 22,00
proc. RPP jednoczesnie zachowata neutralne nastawienie w polityce pie-
nieznej. Fakt, ze RPP obnizyta stopy tylko o 100 pb. oraz ze nie przyjeta na-
stawienia w kierunku luzniejszej polityki pienieznej oznacza, ze w istocie
ostatnia obnizka miafa charakter ostroznego dostosowania stopnia restryk-
cyjnosci polityki pienieznej do spadku inflacji. Rada Polityki Pienieznej nie
moze pozwoli¢ sobie na ponowne przestrzelenie celu inflacyjnego na bie-
zacy rok (6-8 proc. w grudniu br.) ani tym bardziej na zagrozenie dos¢ am-
bitnego celu Sredniookresowego (4 proc. w 2003 r.). W komunikacie po ob-
nizce RPP wskazafa na istotne zmniejszenie inflacji konsumenta i produ-
centa oraz na obnizenie sie dynamiki inflacji bazowej w grudniu. Ponadto
zmniejszyla sie znacznie nierdbwnowaga zewnetrzna reprezentowana przez
deficyt obrotow biezacych. Podaz pienigdza jest pod kontrolg, a malejgca
dynamika popytu krajowego wptywa hamujgco na inflacje. Rada wskazata
tez na zmniejszenie sie oczekiwan inflacyjnych bankéw i gospodarstw do-
mowych oraz na wprowadzenie plafonu na bezctowy import 0,5 min ton
zboz, co bedzie prowadzi¢ do zmniejszenia presji inflacyjnej. Niewielka
skala obnizki w ocenie Rady ma zasygnalizowa¢ konsumentom, ze nomi-
nalne stopy procentowe nadal bedg wysokie. RPP wskazata tez na naste-
pujgce zagrozenia dla celu inflacyjnego na rok biezacy: (1) niepewno$é co
do wielkosci deficytu finanséw publicznych i deficytu ekonomicznego
w biezacym roku; (2) ryzyko niezrealizowania przychodow z prywatyzacii,
co spowodowatoby wzrost kosztow obstugi diugu publicznego i zmniejszy-
foby finansowanie deficytu obrotow biezacych przez inwestycje bezposred-
nie; (3) ryzyko wzrostu cen zywnosci; (4) ryzyko zwiekszenia nadptynnosci
na rynku pienieznym poprzez dziatania rzadu (jak np. ostatnia sprzedaz za-
bezpieczenia obligaciji Brady'ego); (5) ryzyko wzrostu popytu wewnetrzne-
go z tytutu wyptat rekompensat oraz waloryzacji rent i emerytur.

Decyzja o obnizce stop procentowych o 100 pb. byta zdyskontowana
przez rynek. Rynek obligacji nie zareagowat. Ztoty natomiast, odwrotnie niz
oczekiwano, wzmocnit sie znaczaco z 4,07 PLN za USD do 4,032 PLN za
USD w oczekiwaniu, ze stopy procentowe bedg nadal wysokie w najbliz-
szej przysziosci.

Po ostatniej obnizce stop procentowych indeks warunkdéw monetarnych
wzrost nieco tagodniej w marcu, co oznacza, Ze stopien restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej w marcu zwiekszyt sie w mniejszym stopniu niz w
poprzednich miesigcach. Jesli RPP bedzie chciata dalej dostosowywac wy-
sokos¢ stop procentowych do spadku inflacji, moze dokonac kolejnej ob-
nizki 0 100 pb. juz w marcu. W naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest
obnizenie stop w kwietniu (0 100 pb.).

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza wzrosta w lutym 0 0,9 proc. m/m i 14,5 proc. r/r, czyli
0 2,7 mid PLN do 295,3 mld PLN wobec spadku o 0,6 proc. m/m w stycz-
niu. Rosnie dynamika depozytow ludnosci - rok temu, w lutym 2000 . byta
na poziomie 15,0 proc. r/r, a obecnie osiggneta 22,9 proc. Spada nato-
miast dynamika kredytow udzielanych osobom fizycznym - wynosi ona
obecnie 29,3 proc. r/r, podczas gdy na poczatku 2000 r. przekraczata 50
proc. W ujeciu miesiecznym kredyty dla ludnosci spadty w lutym o 0,4
proc. Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw nadal ulegafa zmniejszeniu
i wyniosta 0,8 proc. m/m i 11,9 proc. r/r. Wysoki poziom realnych stop pro-
centowych oraz wzrost stopy bezrobocia w Polsce doprowadzity do ograni-
czenia sktonnosci do konsumpciji, natomiast zwiekszyfa sie skfonno$c¢ do
oszczedzania. Pomimo spadku zadtuzenia netto sektora budzetowego
0 2,2 proc. m/m, ktére zrekompensowalo przyrost kredytéw dla przedsie-
biorstw, podaz pienigdza wzrosta na skutek wzrostu aktywow zagranicz-
nych netto 0 1,8 proc. Dane o podazy pieniadza sg pozytywne, nie stwa-
rzajg bowiem zagrozenia inflacyjnego.

Tab. 5. Ostatnie decyzje RPP

Data Decyzja

20.01.1999 Stopa interwencyjna —250 pb. (13,0%)
Stopa redyskontowa —275 pb. (15,5%)
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 pieni¢znej

28.02.2001 Stopa interwencyna —100 pb. (18,0%)
Stopa redyskontowa  — 100 pb. (20,5%)
Stopa lombardowa —100 pb. (22,0%)
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Dlug publiczny

Zadtuzenie skarbu panstwa

W ostatnich latach struktura zadtuzenia skarbu panstwa podlegafa wielu
istotnym zmianom. Zwieksza sie udziat dfugu krajowego kosztem diugu za-
granicznego - w grudniu 1997 r. stanowity one odpowiednio 46,9 proc.
i 53,1 proc. zadtuzenia ogotem, a w grudniu 2000 r. byto to 54,9 proc. i 45,1
proc.

Wraz z rozwojem polskiego rynku instrumentow dfuznych coraz wiekszy
udziat w strukturze dtugu skarbu panstwa ma dtug rynkowy —w ciggu
ostatnich trzech lat jego udziat wzrést z 57,8 proc. do 80,0 proc. Zadfuze-
nie nierynkowe zmniejszyto sie w tym czasie z 42,2 proc. do 18,6 proc. ca-
fego diugu. Wiekszego znaczenia w finansowaniu diugu skarbu panstwa
nabierajg obligacje oszczednosciowe (obecnie majg one warto$¢ 1,95 mid
PLN, czyli stanowig 1,3 proc. polskiego dfugu).

Sredni okres zapadalnosci krajowych skarbowych papierdw wartoscio-
wych ulegt skroceniu z 4,5 roku w latach 1997-1998 do 2,6 w latach 1999-
-2000. Jednak zapadalnos¢ instrumentow rynkowych wzrosta z 1,5 roku
w grudniu 1997 r. do 2,6 lat pod koniec 2000 r., przy czym okres zapadal-
noSci obligacji skarbowych zwiekszyt sie w tym czasie z 2,73 do 3,13 roku,
aw przypadku bonow skarbowych okres ten ulegt skroceniu z 0,47 do 0,34
roku. Okres zapadalnosci obligacji 0szczedno$ciowych wynosi prawie dwa
lata. W porownaniu z 1997 r. znacznie krotszy jest obecnie okres zapadal-
nosci instrumentoéw nierynkowych — 3,2 wobec 10,5 roku.

W strukturze rodzajowej polskiego dfugu rosnie znaczenie obligacji
0 stalym oprocentowaniu. Ich warto$¢ na koniec 1997 r. wynosita 18,5 mid
PLN, czyli 17,8 proc. diugu krajowego, natomiast w grudniu 2000 . byto to
juz 76,9 mld PLN - udziat w strukturze przekroczyt potowe i osiggnat 52,4
proc. Maleje natomiast znaczenie obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu
(spadek udziatu z 35,8 proc. w 1997 r. do 22,3 proc. w roku 2000) oraz bo-
now skarbowych (spadek odpowiednio z 31,0 proc. do 16,0 proc.).

W ostatnim roku zwiekszyt sie udziat sektora pozabankowego w struktu-
rze podmiotowej diugu krajowego (z 37,6 proc. w grudniu 1999 r. do 40,9
proc. rok pdzniej). Udziaf diugu skarbu panstwa wobec bankow komercyj-

Tab. 6. Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa

XII 1999 XII 2000 zmiana
mln PLN struktura | mln PLN struktura | mlnPLN  w %

Zadluzenie krajowe SP 134 676,2 100,0% (146 818,2 100,0% |12142,0  9,0%
Narodowy Bank Polski 193303 14,4% | 16524,7 11,3% | -2805,6 -14,5%
obligacje skonwertowane 16439,0  12,2% | 14217,0 9,7% 222220 -13,5%
Krajowe banki komercyjne 574572  42,7% | 52438,7 35,7% | -50185 -8,7%
bony skarbowe 168288 12,5% | 118389 8,1% -4989,9 -29,7%
obligacje 2L zerokuponowe 924,7 0,7% 41593 2,8% 32346 349,8%
obligacje 3L oproc. zmienne 3275,5 2,4% 17613 1,2% -1514,2  -46,2%
obligacje do 5L oproc. state 15299,5 11,4% | 163619 11,1% 10624  6,9%
obligacje restrukturyzacyjne 6161,1 4,6% 6402,6 4,4% 2415 3,9%
Krajowy sektor pozabankowy 50 687,8 37,6% | 60102,8 40,9% 94149 18,6%
bony skarbowe 9551,7 7,1% | 109473 7,5% 13956  14,6%
obligacje 3L oproc. zmienne 7 642,0 5,7% 8888,5 6,1% 12465 16,3%
obligacje do 5L oproc. state 10 530,0 7,8% | 14445,7 9,8% 39156 37,2%
obligacje do 10L oproc. zmienne 44552 3,3% 5718,2 3,9% 1263,0 283%
obligacje oszczednosciowe 4940 0,4% 1953,4 1,3% 14594 295,4%
zobowigzanie z tyt. niepodwyzszania | 11 670,4 8,7% 95645  6,5% | 21059 -18,0%
plac w sferze budzetowej

SPW u inwestorow zagranicznych | 7 200,7 53% | 17752,0 12,1% |10551,3 146,5%
obligacje 2L zerokuponowe 656,8 0,5% 4067,9 2,8% 3411,1 519,4%
obligacje do 5L oproc. state 5686,3 42% | 113041  7,7% 5617,8 98,8%

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

nych zmalat w tym czasie z 42,7 proc. do 35,7
proc. Na skutek sprzedazy obligacji skonwerto-
wanych nastgpifo zmniejszenie zadtuzenia skar-
bu panstwa wobec NBP z 14,4 proc. w 1999 .
do 11,3 proc w roku 2000. Natomiast wiece]
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Budzet panstwa

Deficyt budzetowy przekroczyt potowe planu

Po dwoch miesigcach biezacego roku zrealizowany deficyt budzetowy
wynosi 11,964 mlid zt., co stanowi az 58,2 proc. deficytu zaplanowanego
w budzecie na caly rok, wobec 25,0 proc. po styczniu. Stosunkowo wysoki
deficyt budzetu na poczatku roku jest zjawiskiem typowym, jednak w bieza-
cym roku jest on po dwdch miesigcach najwyzszy w poréwnaniu z ostatni-
mi piecioma latami. Dla poréwnania, w ubiegtym roku deficyt zrealizowany
po lutym wynosit 29,3 proc. planu, natomiast w roku 1999 deficyt na koniec
lutego stanowit 57,7 proc. planu, wowczas jednak wprowadzane byly czte-
ry reformy, w tym reforma systemu ubezpieczen spotecznych, kidra spowo-
dowata kiopoty ZUS ze Scigganiem sktadek.

Po lutym taczne dochody budzetowe wyniosty 20,977 mid zt, a wiec
13,0 proc. planu na caly rok w poréwnaniu z 7,2 proc. przed miesigcem.
Wydatki budzetu zamknety sie kwotg 32,940 mid zt, co stanowi 18,1 proc.
caforocznego planu wobec 9,2 proc. po styczniu. Tak wiec w samym lutym
dochody byly jeszcze nizsze niz w styczniu, a wydatki pozostaty na tym sa-
mym poziomie, co spowodowato przyspieszenie realizacji deficytu.

Wszystkie pozycje po stronie dochoddw wykazuijg niski poziom zrealizo-
wania po lutym. Wptywy z podatkéw posrednich osiggnety 13,8 proc. pla-
nu, co 0znacza znaczace ich spowolnienie w lutym w stosunku do stycznia.
Sa one pod niekorzystnym wplywem szeregu czynnikow, w tym nizszej niz
zaktadano inflacji, ktéra prawdopodobnie spowoduje uszczuplenie tego-
rocznych dochoddw z tych podatkow. Takze wptywy z podatku dochodo-
wego od 0sob fizycznych (13,9 proc. planu) rosty w lutym wolniej. Wynika
to z rosngcego bezrobocia oraz niskiej dynamiki nominalnych wynagro-
dzen. Do zmniejszenia tegorocznych dochoddw z tego podatku moze tez
przyczyni¢ sie coraz czestsze korzystanie 0sob fizycznych z ulg podatko-
wych w rozliczeniu z urzedem skarbowym. Z kolei wptywy z podatku do-
chodowego od 0séb prawnych byty w lutym stosunkowo wysokie, a niski
ich poziom w stosunku do planu (9,4 proc.) to wynik niskich wptywow
w styczniu.

Po stronie wydatkow drugi miesigc z rzedu w najwyzszym stopniu (26,8
proc.) zrealizowana jest subwencja ogolna dlia jednostek samorzadu tery-
torialnego. Takze wysoka jest realizacja wydatkéw na obstuge diugu krajo-
wego (21,9 proc.), ze wzgledu na wysokie na poczatku biezgcego roku
kwoty zapadajgcych bonow skarbowych. Wysoki jest stopien realizacji do-
tacji na oba fundusze ubezpieczen spotecznych, w tym zwlaszcza na FUS
wynoszacy 18,4 proc. (dla KRUS 17,3 proc.). W lutym nastgpit silny wzrost
dotacji dla FUS w zwigzku z rozpoczeciem wypfacania emerytom wyrowna-
nia za rok 2000. Natomiast nie miafy miejsca w lutym ani w styczniu wiek-
sze platnosci odsetek od zadtuzenia zagranicznego, stgd wydatki na ob-
stuge zadtuzenia zagranicznego zrealizowane sg w zaledwie 3,7 proc.

Kilka dni przed publikacjg powyzszych danych minister Bauc przewidy-
wat osiggniecie przez deficyt 50 proc. planu po lutym, a nastepnie 70 proc.
na koniec marca. Wydaje sie, iz po spefnieniu sie pierwszej czesci tej pro-
gnozy bardzo prawdopodobne jest obecnie spefnienie sie jej drugiej cze-
$ci, biorgc pod uwage fakt, ze w marcu kontynuowane sg wyptaty wyrow-
nan za 2000 r. dla emerytow, oraz niskg inflacje przyczyniajgcqg sie do
zmniejszania najwazniejszych dla budzetu wptywow z podatkow posred-
nich, ktore stanowig 59 proc. dochoddw budzetowych.

Deficyt budzetowy (narastajaco)
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Bezrobocie

Silny wzrost stopy bezrobocia w 2001 r.

W ostatnich miesigcach 2000 i na poczgtku 2001 1. bardzo silnie wzro-
sta w Polsce stopa bezrobocia. Trwajgcy od potowy 1998 r. trend wzrosto-
wy ulegt jeszcze przyspieszeniu i stopa bezrobocia zwigkszata sie stopnio-
wo z 14,1 proc. w pazdzierniku 2000 r. do 14,5 proc. w listopadzie, 15,0
proc. w grudniu i osiggnefa az 15,6 proc. w styczniu 2001 r. W ciggu zaled-
wie trzech miesiecy wzrosta zatem az o 1,5 punktu procentowego. Miesia-
ce zimowe sg najbardziej niekorzystne jesli chodzi o przyrost bezrobocia.
W latach 1998-2001 w styczniu stopa bezrobocia rosta zawsze najmocniej
- $rednio 0 0,65 pkt proc. W grudniu przyrost bezrobocia byt rowniez bar-
dzo duzy i wynosit Srednio 0,53 pkt proc. W listopadzie wzrosty byty na po-
ziomie 0,3 pkt proc., a w lutym 0,23 pkt proc. Najkorzystniejsza sytuacja je-
8li chodzi o bezrobocie ma miejsce w Il kwartale kazdego roku. W tym cza-
sie rosnie bowiem zatrudnienie sezonowe, a na rynku pracy nie pojawia sie
jeszcze nowa fala absolwentow. Najwieksze spadki bezrobocia notowano
w kwietniu (srednio 0 0,27 pkt proc.) i maju (0 0,23 pkt proc.). W latach
1999 i 2000 jedynie w tych dwdch miesigcach stopa bezrobocia spadata.

Biorgc pod uwage zroznicowanie regionalne, najwyzsza stopa bezrobo-
cia w styczniu 2001 r. byta w wojewodztwie warminsko-mazurskim (25,5
proc.) oraz w lubuskim i zachodniopomorskim (po 21,4 proc.). Najmnig]
bezrobotnych jest w wojewddztwie mazowieckim (11,5 proc.), matopolskim
(12,4 proc.) i wielkopolskim (12,9 proc.).

W styczniu 2001 r. byto 2 min 836 tys. zarejestrowanych bezrobotnych.
Analizujgc zmiany liczby zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw i liczby
bezrobotnych w gospodarce narodowej w latach 1998-2001, mozna za-
uwazyc, ze przybyto o okofo 50 proc. wiecej bezrobotnych, niz wynikafoby
to ze zmniejszenia sie liczby zatrudnionych - zatrudnienie spadto
0 617 tys., a bezrobocie wzrosto 0 943 tys. 0sob. Czes¢ bezrobotnych ge-
neruje bowiem rowniez sektor publiczny, a czes¢ to absolwenci (stanowig
okofo 6 proc. bezrobotnych) oraz inne osoby, ktdre jeszcze nie pracowaty
zawodowo (24 proc. ogotu bezrobotnych).

W najblizszym czasie liczba bezrobotnych najprawdopodobniej znacz-
nie wzro$nie z powodu restrukturyzacji zatrudnienia w obliczu zalamania
sie popytu m.in. w branzy motoryzacyjnej (Daewoo-FSO, Fiat, Jelcz).

Wedtug naszej prognozy stopa bezrobocia w | kwartale br. osiggnie
15,9 proc. Nastepnie, po spadku w potowie roku do 15,5 proc., moze na-
stgpi¢ wzrost nawet do 16,8 proc. w grudniu.

Skrécenie tygodniowego czasu pracy

Pod koniec ubiegtego roku Sejm dokonat zmian w kodeksie pracy,
wprowadzajac 5-dniowy tydzien pracy, ale pozostawiajac czas pracy na
poziomie 42 godzin. Na poczatku 2001 r., podczas prac nad poprawkami
Senatu do tej ustawy, parlament zdecydowat ostatecznie o skroceniu tygo-
dniowego czasu pracy z 42 do 40 godzin. Bedzie sie ono dokonywato
stopniowo — w 2001 r. pozostang 42 godziny, w 2002 czas pracy zmniejszy
sie do 41 godzin na tydzien, by w 2003 r. osiggna¢ docelowe 40 godzin.
Przyjete rozwigzanie z jednej strony spowoduije, ze wzrosng koszty przed-
siebiorstw, co moze prowadzi¢ do zwalniania pracownikow, zas$ z drugie;
strony moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia zatrudnienia po to, aby nie
zmniejszac¢ rozmiaréw produkcji. O tym, ktdry z tych dwach scenariuszy zo-
stanie zrealizowany, zdecyduje przede wszystkim tempo rozwoju gospo-
darczego oraz elastycznos¢ popytu na prace. Przy dobrej koniunkturze
przedsiebiorcy beda skionni zatrudnia¢ nowych pracownikow, zeby nie tra-
Ci¢ pozycji rynkowej i zwigzanych z tym zyskow. Natomiast wowczas, gdy
trudno bedzie znalez¢ zbyt na produkowane wyroby, krotszy czas pracy
doprowadzi do powiekszenia ponoszonych strat i moze spowodowac
upadki stabszych przedsiebiorstw, prowadzac do wzrostu stopy bezrobo-
cia. Im mniejsza elastyczno$¢ popytu na prace, tym mniejszy wptyw skra-
cania czasu pracy na spadek zatrudnienia. Poniewaz diugookresowa ela-
stycznosé popytu na prace jest wieksza od elastycznosci krotkookresowe),
mozna spodziewac sie, ze negatywny efekt na zatrudnienie, o ile wystapi,
bedzie znacznie silniejszy w dfugim okresie. Neutralnym rozwigzaniem
z punktu widzenia przedsiebiorcow, nie powodujacym spadku zatrudnienia,
byloby potaczenie skrocenia czasu pracy z obnizkg podatkow zwiekszaja-
cych koszty pracy.

oooooooooooooooooooooooo

Zrédlo: GUS, prognoza wiasna
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Liczba zatrudnionych i liczba bezrobotnych
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Koniunktura

Wskazniki koniunktury a wskazniki dynamiki

Wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie oraz handlu detalicz-
nym publikowane przez GUS liczone sg w oparciu 0 wyniki badan ankieto-
wych przeprowadzanych wsrod przedsigbiorcow, ktére, po pierwsze, opar-
te sg na subiektywnych ocenach, a po drugie, sporzgdzane sg na podsta-
wie pewnej proby przedsiebiorstw. Z drugiej strony GUS publikuje rowniez
wskazniki oparte na danych obiektywnych odnoszacych sie do tych dzia-
fow, jakimi sg wskazniki rocznej realnej dynamiki produkcji w przemysle
i w budownictwie oraz wskaznik rocznej realnej dynamiki sprzedazy deta-
licznej. Powstaje zatem pytanie, na ile badania koniunktury dajg wyniki
zbiezne z rzeczywistg dynamikg produkcji i sprzedazy detaliczne;.

Przemyst

Sposrad trzech par wskaznikow koniunktury i dynamiki rzeczywistej,
najsilniej skorelowane sg wskaznik koniunktury w przemysle ze wskazni-
kiem dynamiki produkciji przemystowej. Wskaznik korelacji liczony dla tych
danych od poczatku roku 1997 do stycznia 2001 wynosi 0,42. Na poczatku
tego okresu, w przyblizeniu do potowy roku 1998, oba wskazniki ksztatto-
waly sie w podobny sposéb, tworzgc poczatkowo trend wzrostowy, a poz-
niej spadkowy. Nastepnie, do poczatku roku 2000, wskaznik koniunktury
podlegat silnym wahaniom, gdyz bedac opartym o subiektywne oceny, jest
on podatny na zmiany nastrojow. W tym samym czasie wskaznik dynamiki
kontynuowat spadek, a nastepnie przeszedt do trendu wzrostowego. Od
poczatku roku 2000 oba wskazniki zgodnie poruszajg sie w trendzie spad-
kowym. Nie mozna natomiast dostrzec prawidiowosci, zgodnie z ktorg
wskaznik koniunktury wyprzedzatby wskazniki dynamiki, informujgc o ich
ksztaftowaniu w kolejnych miesigcach.

Budownictwo

Wskazniki koniunktury w budownictwie oraz dynamiki produkcji budow-
lanej sg skorelowane najstabiej. Wskaznik korelacji dla danych za okres
styczen 1997 - styczen 2001 ma wartos¢ 0,33. Wskaznik koniunktury pod-
lega bardzo silnym i fatwo zauwazalnym wahaniom sezonowym. Najwyzsze
wartosci sg obserwowane w kwietniu bgdz maju, natomiast wartosci najniz-
sze przypadajg w grudniu badz styczniu. W catym analizowanym okresie
mozna zaobserwowac uksztattowanie sie trendu spadkowego koniunktury
w budownictwie. Takze wskaznik rocznej dynamiki produkcji budowlanej
przebiegal w dfugim okresie zgodnie z tendencjg spadkowa, w jego przy-
padku jednak nie sg zauwazalne wahania sezonowe.

Handel detaliczny

Wskazniki koniunktury w handlu detalicznym oraz rocznej dynamiki
sprzedazy detalicznej w okresie styczen 1997 — grudzien 2000 charaktery-
zowaly sie wspotczynnikiem wzajemnej korelacji 0,38. Wskaznik koniunktu-
ry w handlu wykazuje wahania sezonowe, ale nieco mniej regularne niz
wskaznik dla budownictwa. Jego wartosci najnizsze przypadajg zawsze
w styczniu, natomiast wartosci najwyzsze wystepujg dos¢ nieregularnie.
W latach 1997-1999 wskazniki koniunktury oraz dynamiki wykazywaty dos¢
duza zmiennos¢, jednak nie uksztattowaty one zadnego trendu. Natomiast
na przetomie lat 1999 i 2000 oba wskazniki zaczely spadac, formutujac
trendy spadkowe. Pod koniec analizowanego okresu wskazniki osiggnety
SWoje najnizsze wartosci.

Dynamika produkeji i koniunktura w przemysle
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Dynamika sprzedazy i koniunktura w handlu detalicznym
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towarow i ustug % 10,3 9,8 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9,9 9,3 85 7,4 6,6
konsumpcyjnych (t/r)

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

Wskaznik cen produkji % 7.3 7,4 7,9 8,9 9,0 8,4 83 8,0 7,2 5,6 4,7% 42
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkeji % 0,4 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0 0,9 -0,3* 0,1
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 7,7 83 8,4 8,38 9,1 8,7 8,1 7,8 7,6 6,9 6,8 6,5
budowlano-montazowej (r/r)

Wskaznik cen produkji % 0,9 1,1 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4* 0,5
budowlano-montazowe;j (m/m)

Kurs PLN/USD (r/r) % 37 5,8 14,3 11,6 113 10,3 10,1 12,8 7,2 35 0,2 -1,0
Kurs PLN/USD (m/m) % -1,1 35 6,2 2,2 -1,7 0,8 3,0 33 -1,6 5,4 4,7 0,4
Kurs PLN/EUR (t/r) % -7,9 6,6 -2,6 19 13 5,9 -8,7 98 112 8,1 7,1 7,7
Kurs PLN/EUR (m/m) % 33 13 18 24 25 29 08 14 1,7 06 04 25
Wynagrodzenie realne brutto % 3,1 5,2 1,8 13 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 24 1,1

w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (t/r) % 6,0 - - 5.2 = - 33 - - 2,4 = =
Produkcja przemystu (r/r) % 6,8 53 12,1 13,4 7.8 9,2 5,0 7,1 4,7 2,2 10,1 0,1
Produkeja przemystu (m/m) % 11,6 -8,4 7,7 1,2 6,9 6,1 5,0 2,1 3,1 -1,4 -89 2,7
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 42 5,6 0,6 1,2 2,9 2,1 37 -1,7 -1,1 -6,9 9,7% 9,1
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 17,5 0,1 16,8 11,6 4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 59,3 7,4
Sprzedaz detaliczna towarow® (t/r) % 16,9 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 73 0,2
Sprzedaz detaliczna towaréw® (m/m) % 17,2 22 06 28 07 14 08 15 34 208 298 17
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 16,0* 21,1 240  34,6%  39,8%  292%  241%  26,7* 20,2 - - -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 5,5 0,8 43 4,9% 0,7 -30%  103% A -5,6 - - -
Import w ujeciu celnym (1/r) % 12,2 13,5 31,7 24,1 215 15,9 82%  158* 2,8 - - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 9,4 -8,0 16,6 -6,2 -1,1 -6,1 82%  136% -7,6 - - -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2534 2490 2446 2437 2478 2496 2529 2548 2613 2703 2836 2877
Stopa bezrobocia % 14,0 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8
Przecigtne zatrudnienie tys. 5308 5301 5292 5295 5284 5271 5269 5274 5247 5199 5184 5189
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PIN [1992 2067 1988 2049 2036 2051 2088 2089 2160 2350 2069 2075
Nominalny wzrost % 13,7 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 31,0 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 1105 1230 1357 11,6 21,0
Wydatki budzetowe mld PLN | 38,0 49,8 61,8 75,0 86,1 992 1119 1259 1379 1511 16,7 32,9
Wynik budzetu panstwa mldPIN | 69 -89 100 -108 113 -130 -140 -154 -149 154 51 -120
Zadtuzenie krajowe mld PLN | 141,9 - - 1437 - - 1534 - - - - -
budzetu panstwa

Zadluzenie zagraniczne mld PLN | 128,2 - - 1358 - - 1342 - - - - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy minUSD | -1344 -850  -401 -860  -701 -961 -592 -852 416 -816* -887 =
Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1241 -1075 -804 -1041 -1042 1324 972 1058 -858 -1038* 1457 =
w ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 2371 2032 2407 2397 2473 2271 2424 2520 2654 2759% 2489 =
Import minUSD | 3612 3107 3301 3438 3515 3595 3396 3578 3512 3797% 3946 -
Saldo ustug mln USD -202 -177 -105 -159 -131 -119 90 -100 -104  -155% -106 -
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 218 398 324 337 309 350 420 485 295 340 248 -
Rachunek kapitafowy i finansowy mlnUSD | 1074 672 653 -165 343 725 357 2192 528 351* 1494 -
Inwestycje bezposrednie mln USD 430 449 310 363 488 169 242 40653 537 570% 490 -
Inwestycje portfelowe mln USD | 1598 131 20 90 232 234 72 -345 504 135* 794 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PLN | 262 266 269 285 277 278 281 287 291 294 293% 295
Podaz pieniadza (r/r) % 13,8 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6* 145
Podaz pieniadza (m/m) % 1,6 15 11 59 2,7 0,3 1,0 2,4 13 11 -0,6% 0,9
Depozyty ogolem (t/r) % 15,5 16,6 16,8 233 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5¢ 17,0
Depozyty ogolem (m/m) % 1,9 0,9 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,7 1,1 0,1%* 0,8
Kredyty dla 0s6b fizycznych (t/r) % 52,1 49,8 49,9 79,4 45,7 429 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 293
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 3,4 1,6 38 252 -15,0 25 3,0 23 1,2 2,1 0,2% 0,4
Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 181 191 179 197 188 182 174 161 140 135  122* 119
Kredyty dla przedsi¢biorstw (m/m) % 0,9 2,0 0,6 2,2 0,1 1,4 25 1,4 0,4 -1,9 %8 0,8
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetuP 6,2 5,1 - - - - - - - - - -
Sredni kurs USD® PIN | 40902 42347 4,4988 43994 43229 43593 44900 4,6369 4,5606 43143 4,1108 4,0925
Sredni kurs EUR® PIN | 3,9507 4,0033 4,0758 4,1740 4,0684 39486 39152 39696 3,9035 3,8802 3,8648 3,7689
Sredni kurs DEM PLN | 2,0200 12,0469 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 2,0296 19958 19839 19761 1,9270
Srednia stawka WIBOR T/N° 17,92 17,64 1733 17,73 17,87 1731 1884 19,74 20,07 19,50 1973 19,82
WIBOR 1M¢ % 1817 1815 1813 1813 1805 1824 1939 1947 1965 1983 1944 1933
WIBOR 3M¢ % 1844 1834 1860 1855 1851 19,12 1955 1968 19,75 19,67 18,97 18,61
Srednia rentownos¢ % 16,56 16,72 17,01 1649 1648 1738 1817 1753 1744 17,60 17,12 17,29
bonoéw skarbowych 3M¢
Srednia rentownosé % 1757 1731 1786 1785 1776 1834 1865 1841 1831 1801 1723 1697
bonéw skarbowych 12M¢
Srednia rentownos¢ % 1656 1685 17,78 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823 1720 15,68 1548
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos$¢ % 10,42 1056 11,89 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06 1150 1044 10,23
obligacji skarbowych 10L¢
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Stopa redyskontowa % 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 215 215 215 215 21,5 21,5 215
Stopa lombardowa % 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 0,3 = = = = = = = = = =
* dane skorygowane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 r., Srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy
Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wiasne
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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 21.03.2001, 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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