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Gloéwne tendencje w gospodarce

» Deficyt obrotow biezgcych wyniost w lutym 449 min USD,
w poréwnaniu z 932 min USD w styczniu. Wynik ten byt poni-
zej oczekiwan rynku, ktére uksztattowaty sie na poziomie 500-
-900 min USD. Deficyt handlowy w lutym byt znaczaco nizszy
niz w styczniu, wynoszac 714 min USD.

Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 14,6 proc.
m/m oraz o 2,8 proc. r/r, co byto wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek wzrostu o ok. 0,8 proc. m/m.
Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu dynamiki przetworstwa
przemystowego o 17,1 proc. m/m oraz o 3,6 proc. r/r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,2 proc.
m/m w marcu i byty o 3,9 proc. wyzsze r/r. Wzrost cen produ-
centa wynikat z podwyzki cen gazu w marcu, ktéra byfa cze-
sciowo zneutralizowana przez umocnienie si¢ ztotego oraz
spadek cen ropy naftowej.

Inflacja w marcu wyniosta 0,5 proc. m/m oraz 6,2 proc. r/r,
zgodnie z naszg prognozg, i byta w gérnym zakresie oczeki-
wan rynkowych. Podwyzki cen gazu miaty najwigkszy wptyw
na inflacje w marcu. Szacujemy, ze jej catkowity wptyw na in-
flacje wyniést ok. 0,3 punktu procentowego. Inflacja konsu-
menta w marcu byta umiarkowana z powodu umocnienia si¢
ztotego wobec koszyka EUR-USD ($rednio o 1,5 proc.) oraz
3,4 proc. spadku cen paliw.

W ciggu ostatnich 30 dni ztoty nadal sie¢ umacniat wobec ko-
szyka EUR-USD, $rednio o 0,9 proc. tygodniowo. Umochienie
ztotego wzgledem euro pod koniec marca byto spowodowane
m.in. wymiang ptatnosci za UMTS przez dwoéch koncesjonariu-
szy. Rowniez kolejna obnizka stép procentowych NBP o 100
punktéw bazowych od dnia 29 marca spowodowata wzmoc-
nienie ztotego o ok. 0,8 proc. wzgledem koszyka EUR-USD.
W nadchodzacych tygodniach ztoty powinien ostabiac sie.

W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia, 28 marca,
Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu wszyst-
kich podstawowych stép procentowych o 100 pb. Stopa inter-
wencyjna zostata obnizona do 17,00 proc., stopa redyskonto-
wa do 19,50 proc., a stopa lombardowa do 21,00 proc. Decy-
zje RPP weszty w zycie 29 marca.

Zrealizowany deficyt budzetowy wynosi na koniec marca
15,055 mid zt, co stanowi az 73,3 proc. deficytu zaplanowane-
go w budzecie na caty rok, wobec 58,2 proc. po lutym. Nowe-
lizacja budzetu jest nieunikniona.

W ciggu ostatnich 30 dni krzywa rentownos$ci przesunegta sie
w dot i stata sie bardziej ptaska.
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Przeglad miedzynarodowy — kwiecien

NAPM, wskaznik aktywnosci w przemysle przetwdrczym
USA, wzrost w marcu do 43,1 pkt, wobec prognozowanego spad-
ku do 42,2. Natomiast wskaznik aktywnosci w przemysle strefy eu-
ro PMI spadt silniej niz prognozowano do 51,2 pku, poziomu naj-
nizszego od dwoch lat.

Wskaznik optymizmu mierzony wsréd konsumentow i przedsie-
biorcéw w 12 krajach strefy euro spadt w marcu do 102,2 pkt ze
102,8 w lutym. Wskaznik koniunktury w przemysle strefy euro
spadt znaczgco w marcu do 0,59 pkt wobec 0,97 pkt w lutym, co
wskazuje na wyrazne pogorszenie nastrojow wsréd przedsiebior-
cow.

Stopa bezrobocia w UE nie zmienita sie w porownaniu ze stycz-
niem i wyniosta w lutym 8,7 proc. Najwyzsze bezrobocie sposrod
15 krajow Unii miata Hiszpania (13,7 proc.), a najnizsze Luksem-
burg (2,0 proc.).

Bank Anglii obnizyt w czwartek 5 kwietnia stopy procentowe
0 25 pb. Gtéwna stopa repo wynosi obecnie 5,5 proc. Jest to dru-
ga obnizka stop procentowych w tym roku. Obnizka byta reakcjg
na pogorszenie sytuacji gospodarczej w Wielkiej Brytanii w ostat-
nim czasie, zwigzane ze spowolnieniem gospodarki USA.

Whbrew oczekiwaniom Europejski Bank Centralny nie obnizyt
stop procentowych na posiedzeniu w $rode 11 kwietnia. Stopa
refinansowa pozostata na poziomie 4,75 proc., stopa pozyczek
z banku centralnego 5,75 proc., a stopa depozytow 3,75 proc.
Prezes EBC Wim Duisenberg stwierdzit, ze wprawdzie warunki pa-
nujgce w $wiatowe] gospodarce nieznacznie sie pogorszyly, ale
ryzyko globalnej recesji jest niewielkie. Z wypowiedzi Duisenberga
na konferencji prasowej wynikato, ze EBC nadal bedzie stosowat
ostrozne podejscie do obnizek stép procentowych. Decyzja o po-
zostawieniu stop bez zmian zostata podjeta na zasadzie konsen-
susu. Do posiedzenia EBC 10 maja stopy w strefie euro powinny
pozostac bez zmian.

Produkcja przemystowa Niemiec wzrosta w lutym o 0,6 proc.
m/m wobec 1,5 proc. wzrostu w styczniu. Zanotowany wzrost wy-
nikat gtéwnie z poprawy sytuacji w sektorze budowlanym.

Sprzedaz detaliczna w USA spadfa w marcu o 0,2 proc., a ceny
produkcji sprzedanej spadty o 0,1 proc. Zaréwno dane o sprze-
dazy detalicznej jak i cenach producenta wskazujg na nieco sil-
niejsze od oczekiwanych spowolnienie wzrostu gospodarczego
w USA i sg kolejnym argumentem za obnizeniem stop procento-
wych przez Fed na najblizszym posiedzeniu 15 maja.

W srode 18 kwietnia Fed niespodziewanie obnizyt stopy procento-
we 0 50 pb. Stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 4,5 proc.
Byta to czwarta taka obnizka stop w tym roku, a druga dokonana
miedzy regularnymi posiedzeniami Fed. Fed ostrzegt, ze istnieje
ryzyko dalszego spowolnienia gospodarczego w USA.

Inflacja w USA wyniosta w marcu 0,1 proc. m/m, co byto zgodne
z oczekiwaniami rynku. W lutym inflacja byta na poziomie 0,3
proc. Inflacja bazowa, liczona z wytgczeniem cen zywnosci i ener-
gii, wyniosta w marcu 0,2 proc. wobec 0,3 proc. w lutym.

Inflacja w strefie euro wyniosta w marcu 2,6 proc. r/r i nie zmieni-
ta sie w poréwnaniu z lutym. Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen
energii, zywnosci, papierosow i alkoholu) wyniosta 1,8
proc. r/r wobec 1,7 proc. w lutym. Inflacja w strefie euro znajduje
sie zatem powyzej zatozonego przez ECB poziomu 2,0 proc., co
stanowi argument przeciwko obnizaniu stop procentowych.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w marcu o 0,4 proc.

m/m, po spadku o 0,4 proc. w lutym. Dane te sg korzystne, rynek
oczekiwat bowiem spadku produkcji 0 0,1 proc.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 04 02 08 01 05 07
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 93 85 74 66 62 065
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 00 -09 -03 -0,1* 02 04
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 72 56 47 41* 39 36
produkeji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy srednio- 72 35 02 -10 -07 -
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 15 -34 208 -298 -1,7 -
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 72 58 32 73 02 -
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 389 348 317 313 294% 256
(t/r, %)
Produkcja przemystu 21 31 -14 -89 -2,5*% 14,6
(m/m, %)
Produkcja przemystu 71 47 -22 10,1 0,1* 28
(t/, %)
Eksport, ceny biezace 13,5 234 11,7 274* 179 -
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 65 54 -103 168% 22 —
(wg platnosci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- | -1058 -858 -1038 -1499* -714 —
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu 154 -149 -154 5,1 -12,0 -15,1
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
A
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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 7,6 79
Inflacja ($redniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 6,1
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 61
Stopa bezrobocia 103 104 13,0 150 168
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 62
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 479 431 44,6 438 403

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

P — prognoza

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne

* dane skorygowane




Polska - prognoza $redniookresowa

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

Tkw. | Ikw. |ITkw. |IVkw. Lkw. | Dkw. |Dkw. |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 | 17,02 | 1597 | 1530 | 16,83 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 18,60 | 16,77 | 15,77 | 1520 | 16,57 | 152 12,2 9,9 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 19,36 | 19,75 | 18,92 | 18,10 | 16,17 | 1537 | 1490 | 16,11 153 12,3 10,0 8,9
12M 14,77 | 18,07 | 18,86 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 17,70 | 15,63 | 14,97 | 14,50 | 15,68 | 15,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 22,70 | 20,60 | 19,67 | 19,00 | 20,47 | 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,71 | 17,08 | 17,50 | 18,01 | 19,00 | 17,90 | 18,70 | 16,60 | 15,67 | 15,00 | 16,47 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

2L (bid) 1242 | 1534 | 17,55 | 18,05 | 1792 | 1737 | 1559 | 1420 | 1347 | 13,10 | 14,09 123 9.8 8,7 8.2
3L (bid) 11,89 | 14,60 | 16,28 | 17,04 | 16,85 | 16,20 | 1455 | 13,83 | 13,37 | 13,00 | 13,69 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 | 12,77 | 13,98 | 1439 | 1485 | 14,00 | 13,07 | 12,85 | 1230 | 12,20 | 12,62 10,2 9,0 8,2 78
10L (bid) 9,63 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 1042 | 1048 | 10,27 | 10,10 | 10,33 9,2 8,5 8,1 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 16,24 | 16,74 | 17,33 | 17,53 | 16,96 | 17,22 16,01 15,00 | 14,10 | 15,58 11,6 9,2 7,0 6,0
52-tyg. 13,00 | 16,92 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 17,06 | 15,22 1423 | 13,40 | 14,97 12,0 9,5 7,2 6,2
Kursy walutowe

PLN/USD 39675 | 4,1132 | 4,3762 | 4,3897 | 4,5033 | 4,3465 | 4,0876 | 4,117 | 4,302 | 4363 | 4,217 | 4,58 5,00 5,35 5,55
PLN/EUR 4,2270 | 4,0629 | 4,0872 | 3,9781 | 3,9179 | 4,0110 | 3,7765 | 3,747 | 4,024 | 4,111 | 3914 | 4,46 4,95 5,23 5,35
USD/EUR 1,0669 | 0,9878 | 0,9344 | 0,9067 | 0,8708 | 0,9172 | 0,9240 | 0,910 | 0,935 | 0,942 | 0,928 | 097 0,99 0,98 0,96
Deprecjacja PLN - -42% | 32% | -13% | 03% 15% | -6,1% | 01% | 6,1% | 1,8% | -27% | 11,6% | 10,1% | 6,2% | 3,0%
(koszyk walutowy)

PLN/USD (koniec okresu) | 4,1483 | 4,1428 | 4,3907 | 4,5404 | 4,1432 | 4,1432 | 41000 | 4,180 | 4345 | 4365 | 4365 | 4,80 5,20 5,50 5,60
PLN/EUR (koniec okresu) | 4,1689 | 3,9650 | 4,2075 | 3,9960 | 3,8544 | 3,8544 | 3,6170 | 3,846 | 4,084 | 4125 | 4,125 | 4,80 5,10 5,35 5,35
USD/EUR (koniec okresu) | 1,0050 | 0,9571 | 0,9583 | 0,8801 | 0,9303 | 0,9303 | 0,8822 | 0,920 | 0,940 | 0,945 | 0,945 1,00 0,98 0,97 0,96

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

Realny PKB (r/r, %) 41 6,0 5,2 33 2,2 41 23 31 49 58 4,0 4,0 43 5,0 5,1
Inflacja (t/t, %) 98 | 103 | 102 | 103 | 85 85 6,2 6,4 5,4 6,1 6,1 5,6 42 38 36
Inflacja (t/t, %) $rednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,8 6,5 55 5,7 6,1 5,8 49 4.0 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 - - = = 6,2 - - - - -6,2 0,6 6,7 6,5 6,1
Deficyt budzetowy/ 22,0 - - - - 2,2 - - - - 27 21 -1,8 -1,5 -13
/PKB (%)

Dtug publiczny/ 44,6 — - - - 438 - - - - 40,3 39,1 37,6 35,7 33,5
/PKB (%)

Zagraniczny dlug 20,7 - - - - 20,4 - - - = 17,6 17,0 16,6 15,7 14,5
publiczny/PKB (%)

Zadluzenie zagraniczne 39,0 - - - - 41,8 - - - - 36,4 34,9 33,0 31,2 283
ogotem/PKB (%)

Data prognozy: 23.04.2001

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

Bardzo niski deficyt obrotow biezacych za luty

Deficyt obrotow biezgcych wynidst w lutym 449 min USD,
w porownaniu z 932 min USD w styczniu. Wynik ten byt poni-
zej oczekiwan rynku, ktére uksztattowaty sie na poziomie 500-
-900 min USD. Deficyt handlowy w lutym byt znaczaco nizszy
niz w styczniu, wynoszgc 714 min USD. W lutym eksport nieco
zmniejszyt sie do 2,4 mld USD, natomiast import spadt silnie
do 3,1 mld USD. W pordéwnaniu z lutym 2000 r. eksport wzrost
0 17,9 proc., a import zmniejszyt sie 0 2,2 proc. Saldo nieskla-
syfikowanych obrotéw biezgcych byto na poziomie ze stycznia
br. i wyniosto 240 min USD. Saldo dochodoéw spadto do 5 min
USD w rezultacie ptatnosci odsetek wobec Klubu Paryskiego.

Grzegorz Wojtowicz z RPP ocenit, ze deficyt obrotéw biezg-
cych spadt w lutym do 5,7 proc. PKB z 6,1 proc. PKB w stycz-
niu. Podtrzymat on swojg prognoze, iz na koniec roku deficyt
spadnie do 5,0 proc. PKB.

Poprawa na rachunku obrotow biezgcych w lutym jest wyni-
kiem znacznego zmniejszenia sie deficytu handlowego w rezul-
tacie silnego spadku importu, ktory przed miesigcem byt nad-
zwyczaj wysoki. Jest to kolejny dowdd utrzymywania sie stabe-
go popytu wewnetrznego. Eksport stabilizuje sie i w kolejnych
miesigcach powinien utrzymywac sie na obecnym poziomie.

Bardzo dobre dane o produkcji przemystowej i niz-
sze od oczekiwan rynku ceny producenta w marcu

Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 14,6 proc.
m/m oraz o 2,8 proc. r/r, co byto wynikiem znacznie lepszym
od oczekiwanego przez rynek wzrostu o ok. 0,8 proc. m/m.

Wzrost ten wynikal gtownie ze wzrostu dynamiki przetwor-
stwa przemystowego o 17,1 proc. m/m oraz o 3,6 proc. r/r.
Bardzo dobre wyniki produkcji przemystowej mozna czescio-
wo tfumaczy¢ sezonowoscig. Marzec miat o dwa dni robocze
wiecej niz luty, co ttumaczy silng dynamike m/m. W tym roku
marzec miat o jeden dzien roboczy mniej niz marzec 2000, co
powoduje, ze sezonowo skorygowana dynamika produkciji
r/r jest jeszcze wyzsza. Tak silna dynamika produkcji wskazuje
na to, ze eksport nadal jest silny, co znajduje potwierdzenie
w danych rachunku obrotéw biezgcych. Swiadczy to réwniez
o tym, ze w | kwartale br. spowolnienie gospodarcze nie jest
tak gtebokie, jak obawiali sie niektorzy analitycy.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,2 proc.
m/m w marcu i byty o 3,9 proc. wyzsze r/r. Wzrost cen produ-
centa wynikat z podwyzki cen gazu w marcu, kiéra byta cze-
sciowo zneutralizowana przez umocnienie sie ztotego (0 1,5
proc.) oraz spadek cen ropy naftowej.

Dane o produkcji przemystowej i cenach producenta bedg
raczej neutralne dla RPP. Obnizki stop procentowych o 100
pb. mozna spodziewac sie w maju, o ile RPP nie ulegnie presji
politycznej i nie zdecyduje sie na wczesniejsze obnizenie stop.
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Gospodarka Polski

Inflacja nadal spada w marcu

Inflacja w marcu wyniosta 0,5 proc. m/m oraz 6,2 proc. r/r, zgodnie
Z naszg prognoza, i byta w gornym zakresie oczekiwan rynkowych.

Inflacja konsumenta w marcu byta umiarkowana z powodu umocnienia
sie zfotego wobec koszyka EUR-USD ($rednio o 1,5 proc.) oraz 3,4 proc.
spadku cen paliw. Podwyzki cen gazu mialy najwiekszy wptyw na marcowg
inflacje. Szacujemy, ze jej catkowity wplyw na inflacje wynidst ok. 0,3 pkt
proc. Ceny zywnosci wzrosty o 0,5 proc. m/m i wyglada na to, ze okres
spadku cen zywno$ci mamy juz za soba.

Ceny podstawowych artykutéw konsumpcyjnych — odziezy i obuwia -
spadfy 0 0,2 proc. m/m po 0,5 proc. spadku w lutym. Spadajaca inflacja
zwieksza realne dochody do dyspozycji i podtrzymuije popyt konsumpcyjny.

Inflacja bazowa wzrosta w marcu. Spodziewamy sie, ze inflacja konsu-
menta ulegnie stabilizacji w nadchodzgcych miesigcach na poziomie nieco
wyzszym niz 6 proc. r/r. Ze wzgledu na efekt bazy jest prawdopodobne jed-
nak, ze w ciggu 3 miesiecy inflacja spadnie ponizej 6,0 proc. r/r.

Inflacja za marzec byta neutralna dla rynku walutowego oraz rynku obli-
gacji skarbowych z tego wzgledu, ze prawdopodobnie bedzie rowniez neu-
tralna dla RPP. Po tym, jak inflacja za marzec byla nieznacznie wyzsza od
oczekiwan rynku, a inflacja bazowa wzrosta, uwazamy, ze obnizka stop na
najblizszym posiedzeniu RPP w dniach 25 i 26 kwietnia jest raczej mato
prawdopodobna.

Zatrudnienie a ptace realne

Zatrudnienie w Polsce w latach 1999-2001 stopniowo malafo. Tempo
spadku liczby zatrudnionych bytoby na poziomie okoto 2-3 proc. rocznie,
gdyby nie przetom lat 1999/2000, kiedy to zanotowano bardzo gwaltowny
spadek — w styczniu 2000 r. byto az o 360 tys. mniej zatrudnionych niz
w grudniu 1999 roku, zatem w ciggu jednego tylko miesigca liczba ta obni-
zyla sie 0 6,3 proc. (trzykrotnie w poréwnaniu z okresem poprzednich
dwach lat). Na tak duzy spadek zlozyty sie redukcje zatrudnienia w przemy-
sle (0 135 tys.), w handlu (detalicznym o 53 tys. i hurtowym o 47 tys.) oraz
w budownictwie, gdzie prace stracito 51 tys. pracownikow. Po tym zatama-
niu nastapita kontynuacja lekkiego trendu spadkowego, ktdra trwa do te
pory —w | kwartale 2001 r. liczba zatrudnionych byfa o okofo 2,5 proc. niz-
sza niz rok wczesniej. Na przetomie lat 1999/2000, kiedy gwaftownie
zmniejszyto sie zatrudnienie, silnie wzrosty ptace realne, osiggajgc na po-
czatku 2000 r. najwyzszy poziom w ostatnich trzech latach (6,8 proc. w lu-
tym). Pdzniej realne wynagrodzenia znacznie sie obnizyly, gltéwnie ze
wzgledu na wysoka inflacje, osiggajgc minimum w lipcu 2000 roku (realny
spadek 0 2,2 proc. r/r). Na poczatku 2001 r. ptace realne zwiekszyly sie -
w marcu wzrost wyniést 1,6 proc. r/r.

Zmiany wydajnos$ci pracy

Wydajnos¢ pracy w Polsce systematycznie rosta w ostatnich latach.
Wigzalo sie to z tym, ze produkcja wykazywata tendencje wzrostowg, pod-
czas gdy zatrudnienie malafo. Od poczatku 1997 r. do pazdziernika 2000 r.
wydajno$¢ pracy wzrosta niemal dwukrotnie (z 4,2 do 8,0 tys. zt produkcii
wytworzonej przez jednego pracownika). Pewna stagnacja wystgpita
w 1998 1., ale w kolejnych latach kontynuowany byt trend wzrostowy.
W ostatnich miesigcach 2000 1. i na poczatku roku 2001 miat co prawda
miejsce spadek wydajnosci pracy, ale jest to zjawisko typowe, majgce cha-
rakter sezonowy — na przetomie roku zazwyczaj wystepuje spadek produk-
cji. Konsekwencjg mniejszej produkcji jest natomiast obnizenie wydajnosci
pracy.

=== realne zmiany wynagrodzenia (lewa 0$)

75
70
6,5
6,0
55
50
45
40

Inflacja (%)

16,0
14,0
12,0
10,0
80
6,0
4,0
20

0,0
2,0

10 2000

- - = = = - +~

012001 7

m inflacja m/m (lewa o8]

— inflacja r/r (prawa o$)

59

57

55

53

Zrédlo: GUS
Zatrudnienie i pface realne
% min
rrrrrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

5 & &5 ¢ 5 & &5 2 &

[0 [} [ [ ] o o [=] -

8 8§ 8 8 8 ¢ ¢ 8 8

2 2 2 « Q ¢

1
201
2

Zrodlo: GUS, obliczenia wlasne

Wydajnos¢ pracy

s.PLN /1 os. zatr.
8,0 Li

Zrodlo: GUS, obliczenia wlasne

5,1

e zatrudnienie (prawa os)



Rynek walutowy

Euro

Przyczyna stabo$ci euro w ciggu ostatnich tygodni tkwi w malejacej réz-
nicy stop procentowych w USA i strefie euro oraz pogarszajgcych sie per-
spektywach koniunktury $wiatowej. Po obnizeniu stop przez Fed o 50 pb.
we wtorek 20 marca i nieoczekiwanej obnizce stop o kolejne 50 pb. pomie-
dzy posiedzeniami w $rode 18 kwietnia oraz pozostawieniu stop bez zmian
na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia przez Europejski Bank Centralny, stopa
funduszy federalnych w USA spadta ponizej stopy refinansowej EBC. Kurs
USD/EUR, po osiggnieciu lokalnego minimum wzgledem USD (0,8690 USD
za EUR), po niespodziewanej obnizce stop procentowych przez Fed w $ro-
de 18 kwietnia wzrost do 0,9080 USD za EUR w poniedzialek 23 kwietnia.

Ztoty

W ciggu ostatnich 30 dni ztoty nadal sie umacniaf wobec koszyka EUR-
-USD, $rednio 0 0,9 proc. tygodniowo. Umocnienie zfotego wzgledem euro
pod koniec marca bylo spowodowane m.in. wymiang pfatnosci za UMTS
przez dwoch koncesjonariuszy. Rowniez kolejna obnizka stop procento-
wych NBP 0 100 pb. od dnia 29 marca spowodowata wzmocnienie zfotego
0 ok. 0,8 proc. wzgledem koszyka EUR-USD. Kurs PLN/USD po obnizce
stop NBP spadt z poziomu 4,11 PLN za USD (28 marca) do 3,9850 PLN za
USD (9 kwietnia) i 3,9750 PLN za USD (19 kwietnia) i w okresie od 4 do 23
kwietnia utrzymywat sie w przedziale 3,9750-4,05 PLN za USD. Dwie kolej-
ne obnizki 0 100 pb. w marcu spowodowaly umocnienie ztotego o ok. 2
proc. Jednoczesnie spowodowaly, ze rynek zaczgt spodziewac sie dal-
szych stopniowych obnizek, co wywierafo dodatkowg presje na wzmocnie-
nie zfotego z powodu naptywu kapitatu portfelowego w oczekiwaniu na re-
alizacje zyskow kapitatowych na rynku obligacji skarbowych. W ciggu
ostatnich 30 dni euro tracifo na wartosci w stosunku do zfotego, osfabiajgc
sie z poziomu 3,68 PLN za EUR (20 marca) do najnizszego poziomu w hi-
storii: 3,5302 PLN za EUR (19 kwietnia). Wzmocnienie EUR wzgledem PLN
nastapito 191 23 kwietnia, wraz ze wzrostem kursu EUR wzgledem USD.

Jesli rynek przekona sie, ze RPP zakonczy na jaki$ czas obnizanie stop
procentowych, wtedy kluczowg role zaczng znéw odgrywaé oczekiwania na
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realizacje przychoddw walutowych z prywatyzacji oraz informacje o nara- Ly
stajgcym deficycie budzetowym. Zaréwno finansowanie budzetu, jak i kurs / A \V \
ztotego zalezg w biezgcym roku bardzo silnie od niewielkiej liczby kluczo- V\W‘
wych prywatyzacji (TP SA, PZU oraz PKN Orlen). Osiggniecie zafozonych 10 V‘\
18 mld PLN przychodow z prywatyzacji jest mafo prawdopodobne, co " Sinieiszy 2ty
0znacza nowelizacje budzetu oraz ostabienie sig ztotego w drugiej pofowie Yo 2 2 2 2 33385338 = =
br. W nadchodzacych tygodniach zioty powinien ostabiac sie. 72222 2R S8S8888 S
Tab. 5. Potencjalne prywatyzacje w 2001 roku — najwazniejsze firmy Zrodio: NBF, obliczenia wlasne
Firma udziat typ prywatyzacji planowany termin planowane wplywy
TP SA 30%" oferta publiczna, do konca 2001 . ok. 10 mld zt
inwestor strategiczny
Rafineria Gdanska 75% inwestor strategiczny! decyzja do kofica kwietnia,
sprzedaz do konca czerwca
PZU SA 50%"" oferta publiczna do konca 2001 r. ok. 5 mld zt
PKN Orlen 18% oferta publiczna decyzja w maju ok. 3,3 mld z
lub inwestor strategiczny

KGHM 10% oferta publiczna decyzja do konca czerwca ok. 1,6 mld zt

Zaktady Chemiczne POLICE pow. 50% inwestor strategiczny

Zaklady Azotowe KEDZIERZYN-KOZLE inwestor strategiczny do konca czerwea 2001 .

Zaklady Azotowe TARNOW pow. 10% inwestor strategiczny skladanie ofert do 27 kwietnia min. 12 mln zt

rozpatrzenie ofert do 21 maja
Zaktady Azotowe PULAWY 46% oferta publiczna maj, czerwiec 2001 r.

) 20% w ofercie publicznej, z czego inwestor strategiczny, France Telecom, moze kupi¢ 6%; FT posiada tez opcje na kupno 10% akeji TP po 38 zt za akcje

#¥) 21% dla konsorcjum Eureko i BIG BG
Jr) 2 oferty — wegierski MOL i brytyjski Rotch Energy

W sumie w ramach prywatyzacji bezposredniej i posredniej ma zosta¢ sprzedanych ok. 280 firm w 2001 r. Planowane wplywy z prywatyzacji w catym 2001 r.
wynosza 18 mld zi, jednak na dzi$ znaczna ich cze¢s¢ stoi pod znakiem zapytania, chociazby TP SA — majaca przynies¢ najwicksze wplywy do budzetu.

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie Reuters, Rzeczpospolita, PAP
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Rynek bonéw i obligacji skarbowych

Bony skarbowe

W ciggu ostatnich 30 dni krotszy koniec krzywej rentownosci obnizyt sie
0 60 do 110 pb., co wynikato z kolejnej obnizki stop procentowych NBP
w marcu oraz oczekiwan rynku na dalsze obnizanie stop w ciggu 12 mie-
siecy. Rentownos$ci 3-miesiecznych bondw skarbowych na rynku wtdrnym
spadly o 60 pb., natomiast rentownosci dfuzszych bondw skarbowych
(6M do 12M) obnizyty sie 0 90 do 110 pb. W kwietniu ponownie zmniejszo-
na zostata oferta bondw skarbowych do 3,3 mld PLN w poréwnaniu z 4,8
mid PLN w marcu. Zmniejszono podaz bonow 52-tygodniowych z 3,1 mid
do 1,6 mld PLN, natomiast podaz papierow 26- i 13-tygodniowych pozo-
stata bez zmian na poziomie odpowiednio 1,3 mid i 400 min PLN. Srednie
rentowno$ci na przetargach w kwietniu znacznie spadly w poréwnaniu do
marca. Srednia rentowno$é bondw 13-tygodniowych spadia o 78 pb. do
16,28 proc., rentowno$¢ bondw 26-tygodniowych zmniejszyta sie o 78 pb.
do 16,19 proc., a rentownos¢ bondw 52-tygodniowych stracita 98 pb.,
0siggajgc 15,67 proc. Znaczgcej poprawie ulegt stosunek popytu do poda-
2y, wynoszac w kwietniu 3,6 wobec 2,2 w lutym.

Obligacje skarbowe

W ciggu ostatnich 30 dni krzywa rentownosci w segmencie 2L obnizyta
sie 0 125 pb., w segmencie 3L 0 80 pb., a w segmencie 4L 0 45 pb. Ren-
townosci obligacji 5L nie zmienily sie, natomiast spadek na dfuzszym koncu
krzywej byt umiarkowany - 0 40 i 35 pb. odpowiednio w sektorach 9L i 10L.

Na przetargu obligacji skarbowych 4 kwietnia spadta $rednia rentow-
nos¢ obligacji 2-letnich do 14,82 proc. wobec 15,44 proc. miesigc wcze-
$niej oraz wzrosfa rentowno$¢ papierow 5-letnich do 12,52 proc. z 12,35
proc. w marcu. Podaz obligacji 2-letnich zwiekszono z 600 min do 1,4 mid
PLN, natomiast zmniejszono oferte obligacji 5-letnich z 1,9 mid do 1 mld
PLN. Stosunek popytu do podazy byt wysoki i wyniost odpowiednio 5,5
i 4,1, jednak dla papieréw 2-letnich nie przetozyt sie on na wzrost rentow-
no$ci. Na przetargu obligaciji 10-letnich o oprocentowaniu zmiennym
11 kwietnia zaoferowano papiery o wartosci zaledwie 200 min PLN, na kt6-
re popyt wyniost 727,2 min PLN, byt wiec znacznie nizszy niz w lutym (2,1
mid PLN). Srednia cena uksztaltowata sie na poziomie 1011,37 PLN za
1000 PLN warto$ci nominaine;.

Skonwertowane obligacje Skarbu Panstwa

Od 19 wrzesnia ub.r., na dotychczasowych 34 przetargach obligacii
skonwertowanego diugu Ministerstwa Finanséw, NBP zaoferowat obligacje
o warto$ci 10,6 mld PLN. Sprzedano papiery o wartosci 6,2 mid PLN, z cze-
go najwiecej obligacji KO0402 - 1,6 mid PLN. Sprzedaz pozostatych serii
wynosi: DK0809 - 1,5 mid PLN, TK1202 - 1,3 mid PLN, CK0403 - 1,2 mid
PLN oraz PK0704 - 500 min PLN. Miesieczna sprzedaz obligacji byta naj-
wyzsza w okresie styczen-marzec br., kiedy wynosita ona 0,9-1,4 mid PLN,
podczas gdy w pozostatych miesigcach byta na poziomie 450-600 min PLN.
W I kwartale na kilku przetargach oferowano po 600 min PLN bonow, pod-
czas gdy zwykle oferta na jednej aukcji wynosi 300 min PLN. W tamtym
okresie nastapit wzrost nadptynno$ci w sektorze bankowym, co znalazto od-
zwierciedlenie w wyzszej sprzedazy obligacji skonwertowanych i rowniez
w wiekszej emisji bonow pienieznych. Ze wzgledu na ograniczong zbywal-
nos¢ (obrdt wtdrny jest mozliwy jedynie miedzy rezydentami), obligacje
skonwertowane uzyskujg na przetargach rentownosci wyzsze niz pozostate
obligacje Skarbu Panstwa. Roznica ta wynosita od 20 do 80 pb. Podobnie
jak ma to miejsce w przypadku pozostatych obligacji skarbowych, rentow-
nosci obligacji skonwertowanych spadty od wrzesnia ub.r. 0 200 do 300 pb.
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Stopy procentowe / Polityka pieni¢zna

Stopy procentowe

W pierwszym tygodniu kwietnia stawki rynku pienieznego byty dosyc
stabilne. Stawki WIBOR w krotszych terminach (O/N, T/N, 1W) lekko wzro-
sty w poréwnaniu do pigtku 31 marca (o0 4-8 pb.). WIBOR 1M pozostat na
tym samym poziomie co przed tygodniem (spadek o 1 pb.), natomiast
stawki WIBOR w dfuzszych terminach obnizyly sie, najbardziej w terminie
12M -0 25 pbh.

W drugim tygodniu kwietnia na rynku pienieznym wystepowat silny brak
plynnosci. Stawki O/N (offer) 9 i 10 kwietnia utrzymywaly sie na poziomie
19-20 proc. i po spadku do normalnego poziomu w srode, w czwartek
i pigtek ponownie wzrosty, osiggajgc odpowiednio 20 i 22 proc. Stawki
WIBOR w terminach od 1M w gore byly stabilne. Krétki koniec krzywej ren-
townosci ulegt sptaszczeniu na odcinku do 3M, co wynikato z tego, ze ry-
nek nie oczekiwat obnizki stop procentowych w ciggu najblizszych 1-2 mie-
siecy.

W trzecim tygodniu kwietnia na rynku pienieznym wystepowat niewielki
brak ptynnosci. Stawki O/N (offer) utrzymywaly sie na poziomie 18-19 proc.
Stawki WIBOR w terminach od 1M w gore byty stabilne.
Przedterminowy wykup obligacji Brady’ego

W poniedziatek 9 kwietnia Ministerstwo Finansow dokonato na rynku
wtérnym przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego typu RSTA o war-
tosci nominalnej 289,5 min USD, zapadajacych w pazdzierniku 2024.
W wyniku tego warto$¢ nominalna obligacji Brady'ego pozostajgcych do
wykupu spadta z okoto 4,4 mid USD do okoto 4,1 mid USD. Operacja ta
zostata sfinansowana z czesci Srodkow pozyskanych w ramach emisji eu-
roobligaciji, kiére to Srodki znajdowaly sie dotychczas na rachunku dewizo-
wym resortu finanséw w Narodowym Banku Polskim. Nie jest wykluczony
dalszy wykup obligacji Brady'ego w tym roku.

RPP ponownie obniza stopy w marcu o 100 pb

W drugim dniu swego dwudniowego posiedzenia, 28 marca, Rada Poli-
tyki Pienieznej podjefa decyzje o obnizeniu wszystkich podstawowych stop
procentowych o 100 pb. Stopa interwencyjna zostata obnizona do 17,00
proc., stopa redyskontowa do 19,50 proc., a stopa lombardowa do 21,00
proc. Decyzje RPP weszty w zycie 29 marca.

Jest to juz druga obnizka o 100 pb. w obecnym cyklu poluzowywania
polityki pienieznej (poprzednia weszta w zycie 1 marca). Pomimo ze anali-
tycy raczej oczekiwali obnizki stop w kwietniu, kolejna obnizka o 100 pb.
byta catkowicie zdyskontowana przez rynek pieniezny. Na rynku walutowym
natomiast, podobnie jak po poprzedniej obnizce, zioty umocnit sie z pozio-
mu 4,1290 PLN za USD do 4,1060 PLN za USD oraz z poziomu 3,66 PLN
do 3,63 PLN za EUR. Na rynku obligacji rentownosci nie ulegly zmianie.

Fakt, ze RPP powtdrnie obnizyta stopy procentowe o 100 pb., mozna in-
terpretowac jako dalsze dostosowywanie poziomu nominalnych stép pro-
centowych do spadku inflacji. Po dwadch kolejnych obnizkach RPP bedzie
mogta odeprze¢ zarzuty, ze nie reaguje na wzrost bezrobocia i spadajgcg
dynamike PKB. Polityka pieniezna jest jednak nadal restrykcyjna.

Po dalszym silnym spadku inflacji rocznej w marcu (6,2 proc. r/r), w ko-
lejnych miesigcach spadkowy trend inflacji moze ulec zahamowaniu. RPP
musi rozwigza¢ dylemat, jaki stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej jest
adekwatny z jednej strony do luznej polityki fiskalnej, a z drugiej do spada-
jacego tempa wzrostu gospodarczego. Dane o inflacji za marzec spowo-
duja, ze RPP prawdopodobnie powstrzyma sie z kolejnymi obnizkami do
maja lub czerwca. Kolejna obnizka o 100 pb. jest mozliwa za 2-3 miesiace,
0 ile nie nastgpi wzrost popytu wewnetrznego oraz o ile nie ujawni sie pre-
sja inflacyjna ze strony cen zywnosci lub z powodu mozZliwego osfabienia
ztotego w nadchodzacych miesigcach. W obecnej sytuacji odwrdcenie
trendu spadkowego lub co najmniej stabilizacja inflacji jest mozliwa, ze
wzgledu na wzrost inflacji bazowej w marcu.

RPP prawdopodobnie nadal utrzyma neutralne nastawienie w polityce
pienieznej. Spodziewamy sie obnizenia stop procentowych NBP o dalsze
200 pb. do konca 2001 .
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Zrédio: NBP, WBK Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych

Tab. 6. 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 miesigcznej 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 zfotego
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
28.02.2001 Stopa interwencyna —100 pb. (18,0%)
Stopa redyskontowa — 100 pb. (20,5%)
Stopa lombardowa —100 pb. (22,0 %)
28.03.2001 Stopa interwencyna — 100 pb. (17,0%)
Stopa redyskontowa —100 pb. (19,5%)
Stopa lombardowa —100 pb. (21,0 %)
Zrédlo: NBP
Stopy NBP (%)
28
26
2
22
18 1
16 1
14
12\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
@ @ @ @ [} [o2} (o2} (o) o o o o - -
(o) (2] (2] D (%] (o2} (o2} (o) o o o o o o
o [©) [} [} [} [} [} o o o o o o o
rrrrrrrr N & & ¥ & «
N W - N B O - N v O - N <
o o o - o o o - o o o - o o
— interwencyjna = redyskontowa lombardowa
Zrodlo: NBP

8 WV IEBEX




Polityka pieni¢zna

Stopy procentowe NBP a inflacja Stopy NBP i inflacja przesunieta o 1 miesiac (%)
Historia dziafania RPP w Polsce jest wprawdzie krétka (od 17.02.1998), 2 15
ale rynek finansowy doswiadczy! juz wszystkich rodzajéw prowadzenia po- % 1:
lityki pienieznej: luznej, neutralnej i restrykcyjnej. W okresie od powstania 2 ?— 12
22

Rady w lutym 1998 r. do poczatku 1999 r. stopy procentowe byly obnizane
w wiekszym stopniu niz spadata inflacja. Dziato sie tak gtownie dlatego, ze
RPP probowata ozywi¢ popyt wewnetrzny, ostabiony w wyniku kryzysu ro-
syjskiego. W cafym tym okresie stopa interwencyjna zostafa obnizona az
0 11 pkt proc., stopa redyskontowa o 9 pkt proc., a lombardowa o 10 pkt

%

wczesniej. W tym czasie (sierpien 1999 do sierpnia 2000, ze wzgledu na to, 18
ze RPP zna dane o inflacji z poprzedniego miesigca) wszystkie stopy pro-
centowe zostaly podniesione 0 6 pkt proc. Tempo ich podwyzszania byto
zatem podobne jak tempo wzrostu inflacji. Od sierpnia 2000 r. inflacja za-

proc. Inflacja natomiast zmniejszyta sie z 14,2 proc. w lutym 1998 roku do 2 2 o 2 09 29338398 5 s
8,6 proc. w grudniu, czyli 0 5,6 pkt proc. - stopy zmalaly zatem dwukrotnie e 22222 2 RIS RR
bardziej iz obnizyla sie inflacja. Spadek inflacji byt kontynuowany do 5,6 Z_ copa ntrvenoya eva ) —— sopalorbdova fovace)
proc. w lutym 1999 r., podczas gdy stopy procentowe NBP pozostaly sta- ;};Z?}r;:’sg;wa (eva o) = il i preesneia o T fra )
bilne. Od stycznia do sierpnia 1999 r. miat miejsce najdiuzszy jak dotgd Y
okres stabilizacji. Inflacja tylko nieznacznie rosfa (w lipcu wyniosta 6,3
proc.), co pozwolito RPP pozostawi¢ stopy procentowe na statym poziomie
(13-17 proc.). Zakres obnizek stop procentowych, dokonywanych przez
RPP w 1998 r. i na poczatku 1999 r., okazat sie jednak zbyt duzy i w drugie; Stopy NBP i kurs walutowy (%)
potowie roku inflacja zaczeta gwattowniej wzrastac. W zwigzku z tym realne 2 6
stopy byty bardzo niskie (ich najnizszy poziom to 4,9-7,6 proc. w pazdzier- % 2
niku 1999 r.). To z kolei powodowalo wiekszg skfonnosci do zaciggania kre- 24 Lo
dytéw, co wywotywato dodatkowg presje inflacyjng. Inflacja wzrosta az do 2 2
poziomu 11,6 proc. w lipcu 2000 r., czyli byta wyzsza 0 5,3 pkt proc. niz rok 20 :

16 ?0

14 1

>

D @ o w202 200 9 o = o
I~ - : 38888388 8 8388 8 8
czefa spadac, glownie dzieki temu, ze wygasly szoki zewnetrzne (wzrost = = = = = = = < 8§ § &§ § & 8
. §88+-888=-888=823
cen paliw, zywnosci), ktore wczesnie] powodowaly wzrost cen konsumenta. —— stopa nterwencyjna (lewa 0§) —— stopa lombardowa (lewa og)
Istotnym powodem zmniejszania si¢ presji inflacyjnej byty réwniez coraz —— stopa redyskontowa (lewa o) —— odchylenie zlofego od parytetu (prawa of)
wyzsze realne stopy procentowe — w lutym 2001 r. byly one na bardzo wy- Zrodlo: NBE, GUS

sokim poziomie 11,6-15,4 proc., RPP nie reagowala bowiem na coraz niz-
szg inflacje obnizaniem stop. Obawiajgc sie, aby nie powtdrzyta sie historia
z lat 1998-1999, kiedy po nadmiernych cieciach stop procentowych inflacja
odbita w gore, Rada byta tym razem bardziej ostrozna w prowadzeniu poli-
tyki pienieznej. Dopiero pod koniec lutego 2001 r. RPP zdecydowala sie na Stopa interwencyjna i wzrost gospodarczy (%)
dokonanie obnizki wszystkich stop o 1 pkt proc. Taki sam ruch RPP powto-
rzyta miesigc pozniej, gdyz spadkowy trend wskaznika inflacji jest nadal
kontynuowany - w marcu 2001 r. inflacja byfa na poziomie 6,2 proc., czyli
5,4 pkt proc. ponizej lipcowego maksimum. 4
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Stopy procentowe a wzrost gospodarczy

W 1998 1. w wyniku kryzysu rosyjskiego znacznie zmniejszyto sie tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika realnego wzrostu PKB spadfa !
26,5 proc. w | kwartale 1998 r. do 1,6 proc. rok pozniej. W tym okresie RPP 0
obnizyta stopy procentowe o 9-11 pkt proc. aby pobudzi¢ rozwdj gospo- 2 2 2 2 2
darczy. W 1999 r,, na skutek niskich stop procentowych, rost popyt we- sy PKG w cnach sty (ena o)
wnetrzny, co przyczynito sie do zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego ) — slopainterwencyjna (prawa o3
do 6,2 proc. w IV kwartale 1999 r. Lrbdto: NBP, GUS
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Polityka pieni¢zna / Zadluzenie zagraniczne Polski

Spowodowato to jednak réwniez wzrost presji inflacyjnej, w 2000 r. do- Stopy NBP i rachunek obrotow biezgcych
datkowo wzmacnianej szokami zewnetrznymi. W zwigzku z tym RPP pod- 2% 1" e 05
wyzszyta w ciggu roku (wrzesien 1999 - sierpien 2000) wszystkie stopy % "
procentowe 0 6 pkt proc. Pomimo znacznego spadku inflacji pod koniec %A
2000 r. i na poczatku 2001 r., RPP pozostawiata przez diugi czas stopy pro- % V—— 05
centowe na niezmienionym poziomie. Bardzo wysokie realne stopy procen- 2 - m »
towe spowodowaly stfumienie popytu krajowego i spowolnienie do 2,4 "] '
proc. w ostatnim kwartale 2000 . 2 15
Stopy procentowe a saldo na rachunku obrotéw 12 At 20
biezacych bilansu ptatniczego 5883883888 ¢8¢8:385%5

Wskutek kryzysu rosyjskiego saldo na rachunku obrotéw biezacych pol- §88+-8588+F888~+F 83

) ) ) o ) ) —— stopa interwencyjna (lewa 0$) stopa lombardowa (lewa 0$)
skiego bilansu ptatniczego dramatycznie sie pogorszyto, spadajgc w ciggu —— stopa redyskontowa (lewa o§) —— rachunek obrotéw biezacych (prawa os)
jednego miesigca z +281 min USD w sierpniu 1998 do -1295 min USD we Zrédlo: NBP, GUS

wrze$niu 1998. Deficyt zwiekszyt sie nastepnie do 1689 min USD w grudniu
1999 (dane opublikowano w lutym 2000) i wowczas (luty) RPP zdecydowa-
fa sie na podniesienie stop procentowych, aby ograniczy¢ import poprzez
sttumienie popytu krajowego. Wysokie realne stopy procentowe przyczynity
sie w znacznym stopniu do zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw bie-

. . . , o Zadluzenie zagraniczne Polski (mld USD)
zacych. W maju 2000 wynidst on 410 min USD, w kolejnych miesigcach wa-

68

hat sie w granicach 400-900 min USD, w lutym 2001 osiggnat 449 min USD. o /
Poprawa salda na rachunku obrotow biezgcych (zwtaszcza w relacji do & PN /
PKB) pomogta RPP podjg¢ decyzje o obnizeniu stop procentowych na & \V/
ostatnich dwoch posiedzeniach 1gcznie o 2 pkt proc. o /

63
Zadtuzenie zagraniczne Polski 0 /

W IV kwartale 2000 r. zadtuzenie zagraniczne Polski wzrosfo 0 3,35 mid 61 /

USD do 67,517 mld USD, czyli 0 5,2 proc. w pordwnaniu z poprzednim & \/

59 T

kwartatem. Diug zagraniczny zwieksza sie zatem nadal, po spadku zanoto-
wanym w Il kwartale ub.r. Wzrosto zarowno zadtuzenie dtugo-, jak i krotko-
terminowe, cho¢ poziom zadtuzenia krotkoterminowego znacznie obnizyt Z’r(;dfo; NBP, GUS
sie w stosunku do analogicznego okresu 1999 r. (spadek o 20,8 proc.). Za-

dfuzenie zagraniczne Narodowego Banku Polskiego w cafym 2000 r. byto

na zdecydowanie nizszym poziomie niz rok wczesniej (Srednio ponizej 0,5

mld USD wobec ponad 1,8 mid USD w 1999 roku). W roku 2000 wzrosto

natomiast w porownaniu z rokiem 1999 zadfuzenie zagraniczne sektora

rzgdowego i samorzgdowego, gtdéwnie ze wzgledu na wigkszg emisje euro-

obligacji. Dtug zagraniczny sektora bankowego, po silnym wzroscie

w 1999 1., w roku 2000 nieznacznie maleje. W drugiej potowie ubiegtego ro-

ku zauwazy¢ mozna byto duzy przyrost kredytow inwestorow bezpo$red-

nich oraz dfugoterminowych dtuznych papierow warto$ciowych znajduja-

cych sie w posiadaniu inwestoréw portfelowych. Zadtuzenie zagraniczne

sektora pozarzgdowego i pozabankowego systematycznie rosnie (za wyjat-

kiem Il kwartatu 2000 r., kiedy zanotowano lekki spadek). W ostatnim kwar-

tale ubiegtego roku wzrost ten wyniost 10,8 proc. w poréwnaniu do po-

przedniego kwartatu i 14,9 proc. r/r. Na uwage zastuguje silny wzrost zadtu-

zenia tego sektora w dfugoterminowych papierach dfuznych, wynikajacy

przede wszystkim z emisji euroobligacii.

999 | kw.
Il kw.

1 kw.

IV kw.
2000 | kw.
11 kw.

1 kw.

IV kw.
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Budzet panstwa

Deficyt budzetowy zblizyt sie do 3/4 planu

Zrealizowany deficyt budzetowy wynosi na koniec marca 15,055 mid z1,
co stanowi az 73,3 proc. deficytu zaplanowanego w budzecie na caly rok,
wobec 58,2 proc. po lutym. Drugi miesigc z rzedu deficyt jest najwyzszy
w porownaniu z ostatnimi kilkoma latami. Dla poréwnania, w ubiegtym roku
deficyt zrealizowany po marcu wynosit 45,1 proc. planu, natomiast w roku
1999 deficyt na koniec | kwartafu stanowit 70,2 proc. planu, wéwczas jed-
nak wprowadzane byly cztery kosztowne reformy. W roku biezacym przy-
czyng wysokiego deficytu budzetowego jest niski wzrost gospodarczy,
w wyniku ktorego nizsze sg wptywy do budzetu.

Po marcu taczne dochody budzetowe wyniosty 31,603 mid zt, czyli 19,6
proc. planu na caly rok w poréwnaniu z 13,0 proc. przed miesigcem. Wy-
datki budzetu zrealizowano w kwocie 46,659 mid zf, co stanowi 25,7 proc.
catorocznego planu wobec 18,1 proc. po lutym. W marcu dochody byty
wyzsze niz w lutym, a wydatki nizsze niz w dwu poprzednich miesigcach.
Duze jest odchylenie realizacji dochodow od 25 proc. oznaczajgcych row-
nomierng realizacje po 8,33 proc. miesiecznie.

Z wyjatkiem dochodow panstwowych jednostek budzetowych, ktorych
realizacja osiggneta 27,5 proc. na skutek ptatnosci pierwszej raty za licen-
cje UMTS, pozostate pozycje po stronie dochoddw wykazujg niski poziom
zrealizowania po marcu. Wptywy z podatkow posrednich osiggnety zaled-
wie 20,2 proc. planu, co moze szczegolnie niepokoi¢, gdyz stanowig one
prawie 60 proc. planowanych dochodow. Przychody z podatku dochodo-
wego od 0sob fizycznych (18,2 proc. planu) rosty w marcu duzo wolniej niz
lutym w zwigzku z rozpoczeciem zwrotow podatku w rozliczeniu za rok
ubiegly. Prawdopodobnie w kwietniu nastgpi pewne przyspieszenie realiza-
cji tych wptywow, gdy podatnicy bedg wptaca¢ podatek nalezny wynikajacy
z rozliczenia za rok 2000. Sposréd przychodow podatkowych najnizsza by-
fa realizacja wplywow z podatku dochodowego od 0séb prawnych, ktore
na koniec marca osiggnely 17,4 proc. planu.

Po stronie wydatkow w znaczgcym stopniu (34,0 proc.) zrealizowana
jest subwencja ogdlna dla jednostek samorzadu terytorialnego. Bardzo wy-
soki poziom wykonania osiggnefa dotacja dla Funduszu Pracy - az 36,9
proc., w porownaniu z 14,7 proc. przed miesigcem. Wysoka jest realizacja
wydatkow na obstuge dfugu krajowego (28,9 proc.), ze wzgledu na wyzsze
kwoty bondw skarbowych zapadajgcych w | kwartale w poréwnaniu z na-
stepnymi. Realizacja dotacji na oba fundusze ubezpieczen spotecznych
jest na zblizonym poziomie, odpowiednio 25,3 proc. i 25,2 proc. dla FUS
i KRUS. W marcu zakoniczono wyptacanie wyrownan za rok 2000 emery-
tom. W marcu nastapita ptatnos¢ odsetek wobec wierzycieli zrzeszonych
w Klubie Paryskim, na skutek czego wykonanie wydatkéw na obstuge za-
dfuzenia zagranicznego wzrosfo do 12,9 proc.

W dniu publikacji powyzszych danych minister finanséw Jarostaw Bauc
zapowiedzial przekroczenie przez deficyt po kwietniu 80 proc. planu. Pz-
niej minister wyrazit obawe, iz o ile w nastepnych miesigcach nie wzrosnie
dynamika PKB oraz zioty nie ostabi sig, to wystgpig powazne trudnosci
w realizacji tegorocznego budzetu. Naszym zdaniem najbardziej prawdo-
podobny scenariusz w tej chwili to stopniowe narastanie deficytu az do
maja. W czerwcu mozliwa jest pewna poprawa na skutek wptaty z zysku
NBP. Jednak w drugiej potowie roku deficyt budzetowy zblizy sie lub prze-
kroczy 100 proc. i wtedy konieczna bedzie nowelizacja budzetu zwigksza-
jaca deficyt, gdyz trudno liczy¢ na oszczednosci w wydatkach tuz przed
wyborami parlamentarnymi.

-20

-25

Deficyt budzetowy (narastajaco)
5 mid PLN

X X 0z

I

1}
1]
\2
A%
VI
Vil

s
1997 1998 —4—1999

—%—2000 ——2001 —— 2001 plan

Zrodlo: Ministerstwo Finansow
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od os6b prawnych
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Podaz pieniadza

Podaz pienigdza

Roczna realna dynamika podazy pienigdza w roku 1998 byta stabilna
na poziomie 11-14 proc. Na przefomie lat 1998/99 nastapit jej wzrost do 20
proc. w reakcji na obnizki stop procentowych, a reakcja ta nastgpita okoto
6 miesiecy po pierwszej obnizce, gdy tgcznie obnizono juz stopy o 7 pkt
proc. W roku 1999 dynamika realna podazy pienigdza spadta az do 3-4
proc. r/r i na tym poziomie utrzymywata sie w roku 2000. Na poczatku roku
2001 realna dynamika wzrosta w zwigzku ze spadkiem inflacji. Realna dy-
namika PKB osiggnefa maksimum trzy kwartaly po tym, jak roczna realna
dynamika podazy pienigdza byfa najwyzsza.

Depozyty

Najwiekszy udzial w depozytach ziotowych majg depozyty ludnosci,
ktdre stanowig obecnie okoto 75 proc. depozytow ztotowych ogdtem,
a jeszcze na poczatku roku 1997 odsetek ten wynosit 65 proc.

W ujeciu bezwzglednym depozyty ludno$ci wykazujg staty wzrost. Tem-
po tego wzrostu, mierzone dynamikg roczng, jest silnie uzaleznione od
zmian stop procentowych. W latach 1998-99 dynamika depozytow ludnosci
spadafa z poczatkowych 42 proc. r/r do 13 proc. Przyspieszenie tego
spadku nastapito w IV kwartale 1998, a wiec 6 miesiecy po pierwszej re-
dukeji stop NBP. W styczniu 2000 r. nastagpito przetamanie trendu spadko-
wego, w ciggu 4 miesiecy od pierwszej decyzji 0 podniesieniu stop procen-
towych. W kolejnych miesigcach dynamika roczna wzrosta do 22-24 proc.
i pod koniec 2000 r. ustabilizowalta sie na tym poziomie.

Depozyty przedsiebiorstw rowniez charakteryzujg sie pewnym wzro-
stem, lecz nie jest on tak stabilny ani nie wykazuje silnego zwigzku ze zmia-
nami stop procentowych. Dynamika roczna tych depozytow rosta w roku
1998 z 15 proc. do 30 proc., natomiast w latach 1999 i 2000 nastapit jej
spadek do okoto 10 proc.

Depozyty walutowe charakteryzujg sie dos¢ zmienng dynamika roczna,
do pewnego stopnia zalezng od kursu ztotego. W ciggu trzech pierwszych
kwartalow 1998 r. spadta ona z 30 proc. do 0 proc., natomiast w kolejnych
czterech kwartatach wzrosfa do 40 proc. (w tym czasie zfoty ostabit sie
0 25 proc.). Od IV kwartale 1999 dynamika spadfa do okoto 7-9 proc.
obecnie, a krotkookresowy jej wzrost wigzat sie z ostabianiem sie ztotego.

Kredyty

Najwiekszg cze$¢ kredytow ogdtem stanowig kredyty dla przedsie-
biorstw. Ich udziat wynosi obecnie okoto 75 proc. i zmalat z poziomu okoto
85 proc. na poczatku 1997 .

Kredyty dla podmiotéw gospodarczych wykazujg w badanym okresie
staly wzrost, ale tempo wzrostu, wyrazone dynamikg roczng, maleje. W ro-
ku 1998 dynamika spadata stosunkowo wolno - z 31 proc. do 27 proc., co
mozna wigza¢ z faktem, iz byt to okres obnizania stép procentowych. Po-
czgwszy od | kwartatu 1999 spadek byt duzo silniejszy i obecnie dynamika
kredytow przedsiebiorstw wynosi 12 proc. r/r. Coraz wolniejszy wzrost kre-
dytow dla firm wynika z zastepowania przez najwieksze podmioty tej formy
pozyskiwania $rodkow przez emisje papierow diuznych oraz zacigganie
kredytow w bankach zagranicznych.

Kredyty dla 0sob prywatnych charakteryzujg sie ciggtym wzrostem, kto-
rego tempo jest silnie zalezne od zmian stop procentowych. W roku 1998
dynamika roczna kredytow ludnosci spadafa z 53 proc. do 30 proc., z tym
ze od czerwca (2 miesigce po pierwszej obnizce stop przez RPP) spadek
ten stat sie duzo wolniejszy. Na przetomie lat 1998/99 dynamika zaczela sie
zwiekszac, osiggajac 53 proc. w grudniu 1999 r. Na poczatku roku 2000 (3-
-4 miesigce po pierwszej podwyzce stop) nastgpita pewna stabilizacja dy-
namiki, a w kolejnych miesigcach nastapit jej powolny spadek do 29 proc.
obecnie.

Podaz pienigdza — dynamika t/r (%)

;
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Zrodlo: NBP, GUS, obliczenia wiasne
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

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

Wskaznik cen towarow i ustug % 0,4 0,7 0,8 0,7 0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5
konsumpcyjnych (m/m)

Wskaznik cen produkji % 7,4 7,9 89 9,0 8,4 83 8,0 7,2 5,6 47 41% 3,9
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkeji % 0,7 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0 0,9 -0,3 -0,1%* 0,2
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 83 8,4 8,38 9,1 8,7 81 7,8 7,6 6,9 6,8 6,5 6,1
budowlano-montazowej (t/r)

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

Kurs USD/PLN (r/r) % 5,8 14,3 11,6 113 10,3 10,1 12,8 7,2 3,5 0,2 -1,0 -0,7
Kurs USD/PLN (m/m) % 3,5 6,2 2,2 -1,7 0,8 3,0 33 -1,6 5,4 -4,7 -0,4 -0,8
Kurs EUR/PLN (r/r) % -6,6 -2,6 19 13 5,9 -8,7 98  -112 -8,1 71 7,7 -6,5
Kurs EUR/PLN (m/m) % 13 18 24 2,5 29 -0,8 1,4 -1,7 0,6 -0,4 2,5 -2,0
Wynagrodzenie realne brutto % 5,2 1,8 13 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -19 2,4 1,1 1,6
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (1/r) % - - 5,2 - - 33 = - 24 - - -
Produkcja przemystu (r/r) % 53 12,1 13,4 7.8 9,2 5,0 7,1 4,7 2,2 10,1 0,1% 2,8
Produkcja przemystu (m/m) % 84 7,7 12 69 6,1 50 21 31 -4 89 25+ 146
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % -5,6 -0,6 1,2 2,9 2,1 3,7 -1,7 11 6,9 9,7 91 -8,6
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 0,1 16,8 11,6 4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 59,3 7,4 18,2
Sprzedaz detaliczna towarow® (t/r) % 19,9 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 7,3 -0,2 -
Sprzedaz detaliczna towaréw® (m/m) % 22 06 28 07 14 08 15 34 208 298 17 -
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 21,2% 24,0 34,9%  40,1*  294%  244%  279%  240% 18,6 29,5 9,9 =
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % -6,7* 4,2% 5.7 0,7 3,1% 105*% 10,04 36% -85 0,8 55 =
Import w ujeciu celnym (r/r) % 13,5 31,7 24,0 215 15,9 8,2 16,2% 3,7* 3,7 14,1 3.8 -
Import w ujeciu celnym (m/m) % -8,0 16,6 63% 1,02 61 81*  140*  -70% 29 -113 -4,5 -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2490 2446 2437 2478 2496 2529 2548 2613 2703 2836 2877 2899
Stopa bezrobocia % 13,8 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9
Przeci¢tne zatrudnienie tys. 5301 5292 5295 5284 5271 5209 5274 5247 5199 5184 5189 5170
w sektorze przedsigbiorstw

Przecietne wynagrodzenie brutto PLN 2067 1988 2049 203 2051 2088 2089 2160 2350 2069 2075 2149
Nominalny wzrost % 15,5 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 0,4 9,9 7,7 7,9
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mld PLN | 40,9 51,8 64,2 74,8 86,2 98,0 1105 1230 1357 11,6 21,0 31,6
Wydatki budzetowe mld PLN | 49,8 61,8 75,0 86,1 99,2 1119 1259 1379 1511 16,7 32,9 46,7
Wynik budzetu pafistwa mldPIN [ -89  -100 -108 -113 130 -140 -154 -149 -154 51 -120  -151
Zadluzenie krajowe mldPIN | — - 143,7 - - 1534 - - 146,8 — — —
budzetu panstwa

Zadluzenie zagraniczne mldPIN | — - 135,8 - - 134,2 - - 120,8 - - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy mln USD -850 -401 -860 -701 -961 592 -852 -416 -816 932 -449 —
Saldo handlu zagranicznego mln USD | -1075 -894  -1041 -1042 -1324 972 -1058 858  -1038 -1499* 714 -
w ujeciu platniczym
Eksport mlnUSD | 2032 2407 2397 2473 2271 2424 2520 2654 2759 2448% 2394 -
Import minUSD | 3107 3301 3438 3515 3595 3396 3578 3512 3797 3947 3108 -
Saldo ustug mln USD -177 -105 -159 -131 -119 90 -100 -104 -155  -111% -83 -
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 398 324 337 309 350 420 485 295 340 248 243 -
Rachunek kapitafowy i finansowy mln USD 672 653 -165 343 725 357 2192 528 351  1359* 955 —
Inwestycje bezposrednie mln USD 449 310 363 488 169 242 4653 537 570  486* 420 -
Inwestycje portfelowe mln USD 131 20 90 232 -234 -72 -345 504 135 788 676 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PLN 266 269 285 277 278 281 287 291 294 293 296* 301
Podaz pieniadza (r/r) % 15,2 15,2 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6% 14,8
Podaz pieniadza (m/m) % 1,5 1,1 5,9 2,7 0,3 1,0 2,4 13 1,1 -0,6 1,0* 1,8
Depozyty ogolem (t/r) % 16,6 16,8 233 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 175  17,1% 16,7
Depozyty ogolem (m/m) % 0,9 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,7 1,1 0,1 0,9% 1,6
Kredyty dla 0s6b fizycznych (t/r) % 49,8 49,9 79,4 45,7 429 40,9 38,9 34,8 31,7 313 294* 25,6
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 1,6 3,8 252 -15,0 2,5 3,0 23 1,2 2,1 0,2 -0,3% 0,4
Kredyty dla przedsiebiorstw (t/r) % 191 179 197 188 182 174 161 140 135 122 120% 117
Kredyty dla przedsigbiorstw (m/m) % 2,0 0,6 2,2 0,1 14 23 1,4 0,4 -1,9 1,2 0,9% 0,7
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetuP g 5,1 - - - - - - - - - - -
Sredni kurs USD® PLN | 42347 44988 43994 43229 43593 44900 46369 4,5606 43143 4,1108 4,0925 4,0599
Sredni kurs EUR® PIN | 40033 4,0758 4,1740 4,0684 3,9486 39152 39696 39035 3,8802 3,8048 3,7689 3,6952
Sredni kurs DEM® PLN | 2,0469 12,0839 21341 12,0801 20189 20018 12,0296 19958 19839 19761 19270 1,8893
Srednia stawka WIBOR T/N° 17,64 1733 17,73 1787 1731 1884 1974 2007 1950 1973 19,82 1933
WIBOR 1M¢ % 18,15 18,13 18,13 18,05 1824 1939 1947 19,65 19,83 19,44 19,33 18,36
WIBOR 3M¢ % 1834 18,60 1855 1851 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 1897 18,61 18,01
Srednia rentownos¢ % 16,72 17,01 16,49 1648 1738 1817 1753 1744 17,60 17,12 17,29 17,20
bonoéw skarbowych 3M¢
Srednia rentownos¢ % 17,31 17,86 17,85 17,76 1834 18,65 18,41 18,31 18,01 17,23 16,97 16,85
bonéw skarbowych 12M¢
Srednia rentownos¢ % 16,85 17,78 1802 17,77 1827 1811 1854 1823 1720 15068 1548 15,60
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownosé % 10,56 11,89 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06 11,50 10,44 10,23 10,68
obligacji skarbowych 10L¢
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 17,5 17,5 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0
Stopa redyskontowa % 20,0 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5
Stopa lombardowa % 21,5 21,5 21,5 21,5 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0
Miesieczna stopa dewaluacji® % 0,3 - — - - - - - - - - —

* dane skorygowane, “ w cenach biezqcych, " do 11 kwietnia 2000 r., Srednie liczone z uwzglednieniem dni wolnych od pracy
Zrodio: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wiasne
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WAV EBEX
WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

Plac Andersa 5, 61-894 Poznan
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 23.04.2001, 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 — Analityk, tel. 0 61 856 55 80
Stawomir Nosal — Analityk, tel. 0 61 856 55 67
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 Pawta II 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
ZeSp()l ObShlgi Klient6w Korporacyjnych tel. 0 22 653 46 88, fax 0 22 653 46 79
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz Z-ca Dyrektora 022 653 46 70
Marzenna Urbanska Dealer 06185658 25 Jarostaw Gorski Treasury Executive 022 653 46 57
Grzegorz Glowacki Dealer 061856 58 25 Bartosz Bielak Dealer 022653 46 66
Katarzyna Kaminska Dealer 061856 58 25 Zesp(’)1 Marketingu
Zespot Obstugi Klientow Komercyjnych i Oddziatéw
Waldemar Polowczyk  Naczelnik Wydzialu 061856 58 14 Anna Talarczyk Kierownik Zespolu 061856 58 49
Hanna Nowak Dealer 061 856 58 14 e-mail: anatal @wbk.com.pl
Zbigniew Manke Dealer 061 856 58 14
Adam Wandzilak 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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