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 Deficyt obrotéw biezgcych wynioést w marcu 742 min USD wo-

bec 461 min USD w lutym oraz 1346 min USD w marcu 2000 r.
W relacji do PKB deficyt zmniejszyt si¢ do 5,3 proc. z 5,7 proc.
w lutym i 8,3 proc. w marcu 2000 r. Opublikowane dane byty
zgodne z oczekiwaniami rynku i nie spowodowaty wigkszych
zmian kursu ztotego.

Produkcja przemysiowa spadta w kwietniu o 7,8 proc. m/m,
po wzroscie o 14,7 proc. w marcu. W poréwnaniu z kwietniem
2000 r. produkcja byta wyzsza o 3,6 proc., wobec wzrostu
0 2,9 proc. r/r w marcu. Wzrost produkcji w kwietniu byt nizszy
od oczekiwanego przez rynek 4,3 proc. r/r.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w kwietniu
0 0,2 proc. m/m wobec wzrostu o 0,2 proc. w marcu. Liczac
rok do roku, ceny producenta zwigkszyty sie w kwietniu o 3,4
proc., w poréwnaniu ze wzrostem o 3,8 proc. przed miesig-
cem.

Inflacja w kwietniu wyniosta 0,8 proc. m/m wobec 0,5 proc.
m/m w marcu. Liczac rok do roku, wskaznik cen ustug i towa-
row konsumpcyjnych wzrést do 6,6 proc. z 6,2 proc. w marcu,
byt jednak znacznie nizszy niz w kwietniu ubiegtego roku, kie-
dy wynosit 9,8 proc. Jest to pierwszy wzrost wskaznika inflacji
od lipca 2000 r.

Dalsze umocnienie polskiej waluty wobec koszyka EUR-USD.
8 maja odchylenie ztotego od starego parytetu osiggneto re-
kordowy poziom 14,0 proc. po stronie aprecjacyjnej. Ztoty jest
obecnie najsilniejszy wobec euro w historii, a wobec dolara
od sierpnia 1999 r. W ciggu najblizszych 2-3 miesiecy zitoty
pozostanie mocny. Ostabienie nastgpi w drugiej pofowie tego
roku.

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownosci w sektorze ob-
ligacji stopniowo przesuwata si¢ w gore, w miare publikowa-
nia niekorzystnych danych makroekonomicznych.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w kwietniu stép procen-
towych oraz utrzymata neutralne nastawienie w polityce pie-
niezne;j.

Deficyt budzetu panstwa wynosit na koniec kwietnia 18,430
mld zt, co stanowito 89,7 proc. deficytu zapisanego w tego-
rocznym budzecie (20,539 mld zt), wobec 73,3 proc. planu
przed miesigcem. Nowelizacja budzetu jest wysoce prawdo-
podobna.

Stopa bezrobocia spadtfa w kwietniu do 15,8 proc. z 15,9 proc.
w marcu. Jest to jednak typowy spadek sezonowy, w drugiej
potowie br. bezrobocie ponownie bedzie wzrastac.

Inflacja (%)
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Przeglad mi¢edzynarodowy

Wedtug przedstawionej przez Komisje Europejskg prognozy
wzrostu gospodarczego dla Unii Europejskiej, krajow kandy-
dackich oraz USA i Japonii na lata 2001-2002 pogorszenie ko-
niunktury w USA ograniczy przyrost PKB w Unii Europejskiej
0 0,25 punktu procentowego. W strefie euro wzrost gospodar-
czy wyniesie wedtug komisji 2,8 proc. w 2001 r. i 2,9 proc.
w 2002 r., natomiast w USA bedzie to odpowiednio 1,6 proc.
i 3,0 proc. Prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go sg nieco bardziej pesymistyczne. MFW przewiduje wzrost
w strefie euro na poziomie 2,4 proc. w tym roku i 2,8 proc.
w roku przysziym, a w USA odpowiednio 1,5 proc. i 2,5 proc.
Zdaniem MFW, ze wzgledu na trwajgce spowolnienie gospo-
darcze w USA, w najblizszych miesigcach moga by¢ koniecz-
ne kolejne obnizki stop procentowych.

10 maja Europejski Bank Centralny niespodziewanie obnizyt
stopy procentowe o 25 punktéw bazowych. Stopa refinanso-
wa wynosi po tej decyzji 4,5 proc. Zdaniem szefa ECB Wima
Duisenberga presja inflacyjna w strefie euro zostata opanowa-
na i dokonana obnizka ma pobudzi¢ wzrost gospodarczy.

Takze Bank Anglii obnizyt 10 maja stopy procentowe o 25 pb.
Byta to trzecia obnizka st6p w tym roku, oczekiwana przez ry-
nek. Stopa repo wynosi obecnie 5,25 proc.

15 maja Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej (Fed) obnizyt
stopy procentowe o 50 pb. Podstawowa stopa — stopa fundu-
szy federalnych wynosi obecnie 4,0 proc. i jest to jej najnizszy
poziom od 7 lat. Stopa redyskontowa zostata obnizona do 3,5
proc. Fed stara sie pobudzi¢ zwalniajgcg ostatnio gospodarke
USA do wzrostu. Jest to juz pigta obnizka stép procentowych
dokonana w tym roku (wszystkie o 50 pb.). Bank centralny
USA zasugerowat takze, ze jest gotéw do kolejnych redukciji
stop, jesli gospodarka amerykanska nie ulegnie poprawie.

Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu 0,5 proc. m/m oraz
2,9 proc. r/r, co oznacza znaczgcy jej wzrost z poziomu 2,6
proc. r/r w marcu. Giéwng przyczyng tego wzrostu byly rosna-
ce ceny zywnosci na skutek BSE i pryszczycy. Dane te ukaza-
ty sie tydzien po niespodziewanym obnizeniu przez ECB stop
procentowych, co uzasadniano zmniejszaniem sie presji infla-
cyjne;j.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosta w kwietniu 0,3
proc. m/m, wobec 0,1 proc. w marcu i 0,4 proc. oczekiwanego
przez analitykow.

Stopa bezrobocia w USA wzrosta w kwietniu do 4,5 proc. z 4,3
proc. w marcu. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolni-
czych spadta o 223 tys. osob, podczas gdy oczekiwano wzro-
stu o 5 tys. Kwietniowy spadek zatrudnienia byt najwigkszy od
lutego 1991 roku.

Indeks NAPM (National Association of Purchasing Manage-
ment) — wskaznik aktywnosci w przemysle przetwérczym USA
— wzrést w kwietniu do 43,2 pkt z 43,1 miesigc temu. W stycz-
niu br. indeks obnizyt sie do 41,2 pkt — najnizszego poziomu
w ostatniej dekadzie. Wartos$¢ indeksu ponizej 50 pkt oznacza
zmniejszanie produkcji przemystowej.

Wskaznik koniunktury w strefie euro spadt w kwietniu do 0,36

pkt z 0,58 w marcu. Oznacza to istotne pogorszenie koniunk-
tury — rok temu wskaznik ten byt na poziomie 1,39 pki.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadfa w marcu o 0,2
proc. m/m po wzroscie o 0,5 proc. w lutym. Liczgc rok do ro-
ku, produkcja wzrosta w marcu o 3,0 proc. wobec 4,2 proc.
w lutym.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 02 08 01 05 08 07
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 85 74 66 62 66 0606
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 09 03 01 02 02 04
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 56 47 41 38t 34 29
produkeji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy srednio- 35 02 -10 -0,7 -51 -
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 34 208 -27,6% -1,7 175 -
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 58 32 109* 02 01 -
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 34,8 31,7 313 294 257% 250
(t/r, %)
Produkcja przemystu 31 -14 -89 -25 14,7* -78
(m/m, %)
Produkcja przemystu 47 22 10,1 01 29* 36
(t/, %)
Eksport, ceny biezace 234 11,7 274 179 114 -
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 54 -103 168 -1,9% 23 -
(wg platnosci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- | -858 -1038-1499 -724* -888 —
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -149 -154 -5,1 -12,0 -15,1 -18,4
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
a
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 41 38
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 34
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 3,1 48
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 160 94
Import, ceny stale (t/r, %) 220 146 10 7,6 79
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 118 73 101 061
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 58
Stopa bezrobocia 103 104 13,1 150 17,0
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 57
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 479 431 44,6 438 403

1/t — 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. Tkw. | Dkw. |DTkw. |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 | 19,03 | 1742 | 16,10 | 1530 | 16,96 | 15,0 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 1850 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 1853 | 17,15 | 1580 | 15,15 | 16,66 | 152 12,2 9,9 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 1936 | 19,75 | 18,92 | 18,02 | 16,25 | 1537 | 1490 | 16,13 15,3 12,3 10,0 8,9
12M 14,77 | 18,07 | 1886 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 17,61 | 16,12 | 1510 | 1450 | 1583 15,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 22,62 | 20,97 | 19,67 | 19,00 | 20,56 | 16,5 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,71 | 17,08 | 17,50 | 18,01 | 19,00 | 17,90 | 18,62 | 1697 | 15,67 | 15,00 | 16,56 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

2L (bid) 1242 | 1594 | 17,55 | 18,05 | 1792 | 1737 | 1559 | 14,50 | 13,70 | 13,50 | 14,32 12,3 9.8 8,7 8.2
3L (bid) 11,89 | 14,60 | 16,28 | 17,04 | 16,85 | 16,20 | 1454 | 14,00 | 13,50 | 13,00 | 13,76 11,9 9,5 8,5 8,0
5L (bid) 11,12 | 12,77 | 13,98 | 1439 | 14,85 | 14,00 | 13,12 | 12,90 | 12,30 | 11,50 | 12,46 10,2 9,0 8,2 78
10L (bid) 9,63 | 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 10,46 | 10,60 | 1030 | 10,10 | 10,37 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 | 16,00 | 1520 | 14,50 | 1573 | 11,6 9,2 7,0 6,0
52-tyg. 13,00 | 16,92 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 17,06 | 1540 | 14,60 | 14,00 | 1527 12,0 9,5 7,2 6,2
Kursy walutowe

USD/PLN 39675 | 4,1132 | 43762 | 4,3897 | 4,5033 | 4,3465 | 4,0876 | 4,04 4,13 4,25 4,14 4,58 5,00 5,35 5,55
EUR/PLN 4,2270 | 4,0629 | 4,0872 | 3,9781 | 39179 | 4,0110 | 3,7765 | 3,55 3,74 3,95 3,75 4,40 4,90 5,20 5,30
EUR/USD 1,0669 | 0,9878 | 0,9344 | 0,9067 | 0,8708 | 0,9172 | 0,9240 | 0,88 091 0,93 091 0,96 0,98 0,97 0,95
Deprecjacja PLN - -42% | 32% | -13% | 03% 15% | -6,1% | 3,7% | 3,8% | 44% | -57% | 143% | 103% | 6,5% | 2,7%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) | 4,1483 | 4,1428 | 43907 | 4,5404 | 4,1432 | 4,1432 | 4,1000 | 4,07 | 418 | 430 | 430 | 480 | 520 | 550 | 560
EUR/PLN (koniec okresu) | 4,1689 | 3,9650 | 4,2075 | 39960 | 3,8544 | 3,8544 | 3,6170 | 358 | 385 | 404 | 404 | 480 | 510 | 535 | 535
EUR/USD (koniec okresu) | 1,0050 | 0,9571 | 0,9583 | 0,8801 | 0,9303 | 0,9303 | 0,8822 | 0,88 | 092 | 094 | 094 | 1,00 | 098 | 097 | 096

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

Realny PKB (t/t, %) 41 6,0 5,2 33 24 41 23 3,0 43 5,5 38 40 43 5,0 5,1
Inflacja (t/t, %) 98 | 103 | 102 | 103 | 85 85 6,2 6,2 5,5 58 58 53 42 38 36
Inflacja (t/t, %) $rednio 7,3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,7 6,5 55 5,6 6,1 5,8 49 4.0 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | -7,6 - - - - 6,2 - - - - 5,7 6,3 6,7 6,5 6,1
Deficyt budzetowy/ -2,0 - - - - 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 diug 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: 22.05.2001

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

Dalsza poprawa na rachunku obrotéw biezgcych

Deficyt obrotéw biezgcych wyniost w marcu 742 min USD wobec 461
min USD w lutym (rewizja danych z 449 min USD podanych poprzednio)
oraz 1346 min USD w marcu 2000 r. Opublikowane dane byty zgodne
z oczekiwaniami rynku i nie spowodowaly wigkszych zmian kursu ztotego.
Deficyt handlowy wynidst w marcu 888 min USD wobec 780 min USD w lu-
tym. Eksport wzrést w poréwnaniu z lutym o 10,4 proc., a import 0 13,2
proc. W ujeciu rocznym jednak eksport zwiekszyt sie o 11,4 proc., nato-
miast import byt mniejszy 0 2,3 proc. niz rok temu. W ciggu catego | kwar-
tatu br. deficyt handlowy wynidst 3,128 mid USD wobec 3,85 mid USD rok
temu. Eksport byt na poziomie 7,464 mld USD, co oznacza wzrost 0 18,0
proc. w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku, natomiast im-
port wynidst w ciggu pierwszych trzech miesiecy tego roku 10,592 mid
USD, co oznacza wzrost 0 4,1 proc.

Dane o deficycie obrotéw biezgcych w marcu nalezy ocenic jako pozy-
tywne. Potwierdzajg one utrzymywanie sie tendencji spadkowej deficytu
w relacji do PKB - w marcu byto to 5,3 proc. wobec 5,7 proc. w lutym.
W poréwnaniu z ubiegtym rokiem nastapita juz bardzo wyrazna poprawa
-w marcu 2000 roku deficyt obrotow biezacych osiggnat rekordowy po-
ziom 8,3 proc. PKB, co wywofato silne obawy o mozliwos$¢ wystapienia kry-
zysu walutowego. Obecny poziom deficytu mozna uznac¢ za stosunkowo
bezpieczny. Nadal widoczny jest rowniez wzrost eksportu, cho¢ ostatnio
nastagpifo lekkie spowolnienie w tym zakresie, czego przyczyng moze byc
zZbyt silny zfoty, zmniejszajgcy zyski eksporterow. W dalszej czesci roku de-
ficyt obrotéw biezgcych w relacji do PKB powinien pozosta¢ dosy¢ stabilny,
cho¢ pod koniec roku niewykluczony jest jego lekki wzrost.

Spadek produkcji przemystowej

W kwietniu produkcja przemystowa spadta o 7,8 proc. m/m, po wzro-
Scie 0 14,7 proc. w marcu. W porownaniu z kwietniem 2000 r. produkcja
byta wyzsza o0 3,6 proc., wobec wzrostu 0 2,9 proc. r/r w marcu. Wzrost
produkcji w kwietniu byt nizszy od oczekiwanego przez rynek 4,3 proc. r/r.

Silny spadek produkcji w poréwnaniu z marcem wynikat gtéwnie ze
spadku w dziale wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elekiryczng, gaz
i wode 0 8,7 proc. m/m oraz w przetworstwie przemysfowym o 7,8 proc.
m/m. Zmniejszenie produkcji byto jednak nieco nizsze niz wynikatoby to
z mniejszej o0 dwa liczby dni roboczych w kwietniu w poréwnaniu z marcem.
Jednakze dane te wskazujg, iz z jednej strony nie poprawia sie popyt krajo-
wy, a z drugiej strony nastepuje zwolnienie w eksporcie na skutek silnego
Zlotego. Osiggniecie w roku biezacym wzrostu produkcji 0 7,7 proc., jak to
zapisano w ustawie budzetowej, wydaje sie by¢ mato prawdopodobne.

Coraz nizsza inflacja producenta

W kwietniu ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,2 proc.
m/m wobec wzrostu 0 0,2 proc. w marcu. Liczgc rok do roku, ceny produ-
centa zwiekszyly sie w kwietniu o 3,4 proc., w poréwnaniu ze wzrostem
0 3,8 proc. przed miesigcem.

Niewielki wzrost cen producenta w kwietniu wynika gtownie z umocnie-
nia sie ztotego w tym miesigcu o $rednio 1,0 proc. wobec dolara i 2,8 proc.
wobec euro. Dane te, podobnie jak dane o produkcji, wskazuja na niski po-
pyt wewnetrzny. Z drugiej strony zmniejsza sie presja inflacyjna.
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Gospodarka Polski

Wzrost inflacji w kwietniu

Inflacja w kwietniu wyniosta 0,8 proc. m/m wobec 0,5 proc. m/m w mar-
cu. Liczgce rok do roku, wskaznik cen usfug i towarow konsumpcyjnych
wzrost do 6,6 proc. z 6,2 proc. w marcu, byt jednak znacznie nizszy niz
w kwietniu ub.r., kiedy wynosit 9,8 proc. Jest to pierwszy wzrost wskaznika
inflacji od lipca 2000 r. Gtéwng jego przyczyna byt stosunkowo duzy wzrost
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,5 proc. m/m i 7,0 proc. r/r).
W tej grupie najbardziej znaczgce byty sezonowe wzrosty cen warzyw
i owocow (odpowiednio 0 8,5 proc. i 8,3 proc. m/m). Ponadto istotny wptyw
na inflacje w kwietniu miaty marcowe podwyzki cen gazu, ktére spowodo-
waly, ze nosniki energii zdrozaly w kwietniu 0 0,9 proc. m/m i 12,1 proc. r/r.
Nie zanotowano natomiast wzrostu cen paliw w kwietniu - ceny pozostaty
na tym samym poziomie co w marcu, natomiast w stosunku do kwietnia
2000 r. nastgpit spadek o 2,6 proc.

Kwietniowy wzrost inflacji to gfownie efekt sezonowego wzrostu cen
zywnosci oraz podwyzek cen gazu. Stanowi zatem tylko korekte w spadko-
wym trendzie inflacji trwajgcym od potowy ubiegtego roku. W kolejnych
miesigcach inflacja powinna ponownie sie obniza¢. W maju spadek inflacii
rocznej bedzie jeszcze niewielki, ze wzgledu na wzrost cen paliw, jaki miaf
miejsce w tym miesigcu, ale w miesigcach letnich, jesli tylko nie pojawig sie
jakie$ nieoczekiwane zakiocenia, inflacja powinna spasc¢ ponizej 5,5 proc.
(co bedzie jej najnizszym poziomem od 24 lat). W drugiej potowie roku in-
flacja moze nieco wzrosna¢ do okoto 5,8 proc. r/r w grudniu.

Dane o inflacji byly zgodne z oczekiwaniami rynku i nie spowodowaty
na nim wiekszych zmian. W naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej najpraw-
dopodobniej nie zmieni stép procentowych podczas swego najblizszego
posiedzenia 29 i 30 maja. Istnieje jednak szansa, ze w czerwcu dojdzie do
obnizki o0 100 pb. Kolejna obnizka o 100-150 pb. moze nastgpi¢ pod ko-
niec Il kwartatu.

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza wzrosta w kwietniu o 0,6 proc. m/m, czyli 0 1,87 mid zt
do 302,87 mld zt, wobec wzrostu 0 1,9 proc. m/m w marcu. Dynamika
roczna podazy pienigdza wyniosta w kwietniu 14,0 proc. w ujeciu nominal-
nym oraz 6,9 proc. w ujeciu realnym . Tempo przyrostu podazy pienigdza
byto w kwietniu wolniejsze niz w ostatnich miesigcach.

W stosunku do poprzedniego miesiaca, w kwietniu umiarkowanie wzro-
sty zobowigzania wobec klientow. Depozyty 0sdb prywatnych zwiekszyty
sie 0 1,0 proc., natomiast depozyty przedsiebiorstw - 0 1,3 proc. Z kolei
kredyty dla oséb prywatnych wzrosty o 1,1 proc., natomiast dla podmiotéw
gospodarczych spadly 0 0,1 proc. W kwietniu nastapit znaczacy wzrost za-
dfuzenia sektora budzetowego - byto one wyzsze 0 6,4 proc. w poréwnaniu
Z marcem.

Ostabia sie w ostatnim czasie skfonno$¢ do oszczedzania, cho¢ nadal
jest ona wyzsza niz przed rokiem. Roczna dynamika depozytow osob pry-
watnych wyniosta w kwietniu 21,4 proc., co oznacza niewielkie spowolnie-
nie wzrostu w stosunku do poprzednich miesiecy, jednak jest ona wyzsza
niz w kwietniu 2000 (16,6 proc.). Dynamika roczna kredytow dla ludnosci
byla na poziomie 25,0 proc., kontynuowany jest wiec trwajacy od poczatku
2000 r. trend spadku dynamiki kredytow dla osob fizycznych. W trakcie 16
miesiecy obnizyta sie ona z poziomu 53,1 proc.

Dane 0 podazy pienigdza $wiadczg o braku pres;ji inflacyjnej ze strony
czynnikéw monetarnych.
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Rynek walutowy

Euro

Przez caly ubiegly miesigc euro ostabiato sie¢ w stosunku do dolara.
Kurs euro obnizyt sie z poziomu 0,908 USD osiggnietego 23 kwietnia do
0,867 USD 22 maja, co oznacza spadek az 0 4,5 proc. Eurodolar jest
obecnie na najnizszym poziomie od pdt roku. Jednym z podstawowych po-
wodow tego, ze trend spadkowy euro wzgledem dolara byt kontynuowany
w ostatnim czasie, jest rosngca roznica pomiedzy stopami procentowymi
obowigzujacymi w strefie euro i w USA. Obnizenie stop procentowych w
USA w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego powoduje wzrost zaufania
do dolara. Europejski Bank Centralny bardzo dfugo zwlekat z obnizeniem
stop procentowych. Wprawdzie dokonat tego dos¢ niespodziewanie na po-
siedzeniu 10 maja, ale ruch ten nie zostal pozytywnie odebrany przez ry-
nek. Wczesniej cztonkowie ECB oceniali, ze presja inflacyjna pozostaje
zbyt duza. Obnizka wyniosta 25 punktow bazowych i obecnie stopa refi-
nansowa wynosi 4,5 proc. Stopy procentowe w USA zostaly jednak obnizo-
ne jeszcze bardziej. 15 maja Fed dokonat bowiem juz pigtej obnizki w tym
roku, znowu 0 50 punktow bazowych, sprowadzajgc stope funduszy fede-
ralnych do 4,0 proc., najnizszego poziomu od siedmiu lat. Ponadto, na sta-
bos¢ euro wptywajg niekorzystne dane makroekonomiczne o gospodarce
europejskiej. W tydzien po redukciji stop przez ECB i zapewnieniach o kon-
trolowaniu inflacji, okazato sie, ze w kwietniu wzrosta ona dos$¢ znacznie -
do 2,9 proc. r/rz 2,6 proc. w marcu - i pozostaje istotnie wyzsza niz cel in-
flacyjny ECB ustalony na poziomie 2 proc.

Ztoty

W ciggu ostatnich 30 dni ztoty nadal umacniaf sie w stosunku do koszy-
ka EUR-USD. We wtorek 8 maja odchylenie ztotego od starego parytetu by-
fo najwieksze w historii, wynoszac 14,0 proc. po stronie aprecjacyjnej. Poz-
niej ztoty ulegt przejsciowemu ostabieniu w zwigzku z informacjami o wyso-
kim deficycie budzetowym i odchylenie od parytetu zmalato do 12,6 proc.,
ale gdy inwestorzy stwierdzili, ze w maju Rada Polityki Pienieznej najpraw-
dopodobniej nie obnizy stop procentowych, odchylenie ponownie wzrosto
do poziomu 13,8 proc. i takie utrzymywato sie przez ostatnie kilka dni.
W stosunku do euro ztoty praktycznie caty czas umacnia sie, co kilka dni
pokonujgc nowe rekordy. Na fixingu 22 maja kurs ztotego wzgledem euro
wyniost 3,4755 PLN i byt najnizszy od czasu wprowadzenia wspolnej waluty
europejskiej na poczgtku 1999 roku. W poréwnaniu z fixingiem 23 kwietnia
ztoty umocnit sie zatem w stosunku do euro o 4,7 proc. Umocnienie zlote-
go wobec dolara nie byto az tak duze i wyniosto 1,4 proc. Jednak rowniez
wzgledem waluty amerykanskiej ztoty pozostaje bardzo silny, kurs 3,9443
PLN za USD osiggniety 7 maja to najnizszy poziom od 16 sierpnia 1999 ro-
ku. Po korekcie w potowie maja (4,0306 PLN za USD 14 maja) zfoty znowu
jest mocny - jego kurs ksztattuje sie ponizej 4 PLN za USD.

Naszym zdaniem w ciggu najblizszych dwdch-trzech miesiecy ztoty po-
zostanie silny ze wzgledu na utrzymywane na wysokim poziomie realne
stopy procentowe oraz stosunkowo korzystne dane makroekonomiczne
(spadajaca inflacja, poprawa na rachunku obrotéw biezacych).
Perspektywa wyptat odszkodowan dla pracownikow przymusowych |l
Rzeszy rowniez bedzie podtrzymywata site ztotego (do Polski ma trafi¢ 1,8
mld marek). W drugiej potowie tego roku moze dojs¢ do ostabienia polskiej
waluty, gdyz po obnizkach stop procentowych (w sumie 0 2 punkty procen-
towe do konca trzeciego kwartatu) zmniejszy sie naptyw kapitafu zagranicz-
nego. Ponadto istotng role odgrywac bedg ktopoty z deficytem budzeto-
wym, lekkiemu pogorszeniu moze réwniez ulec saldo na rachunku obrotow
biezacych.
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

W okresie ostatniego miesigca (od 23 kwietnia) diuzsze stopy rynku pie-
nieznego wzrosty o okoto 25-30 pb. po publikacji niekorzystnych danych
makroekonomicznych. Silniej wzrosfa stawka WIBOR 3M, ktéra byta wyzsza
0 47 pb., ze wzgledu na fakt, iz oczekiwania rynkowe dotyczgce obnizki
stop procentowych przesunety sie z maja na czerwiec.

W ostatnim tygodniu kwietnia na rynku miedzybankowym utrzymywat
sie pewien brak plynnosci w zwigzku ze zblizaniem sie terminu rozliczenia
rezerwy obowigzkowej przez banki. W czwartek 26 kwietnia stawki dzienne
wzrosty powyzej 20 proc.

W pierwszym i drugim tygodniu maja stawki utrzymywaly sie na pozio-
mie operacji otwartego rynku, natomiast w trzecim tygodniu, w czwartek 17
maja, ceny depozytow jednodniowych wzrosty do ponad 20 proc. na sku-
tek zmniejszenia sie ptynnosci w systemie bankowym w zwigzku z termi-
nem platno$ci podatkowych

Bony skarbowe

W maju nieznacznie zmniejszona zostata oferta bondw skarbowych do
3,2 mld PLN (z ofertg zaplanowang na przetarg 28 maja) w poréwnaniu
z 3,3 mld PLN w kwietniu. Zmniejszono podaz bonéw 13-tygodniowych
7 400 min do 300 min PLN, natomiast podaz papierdéw 26- i 52-tygodnio-
wych pozostata bez zmian na poziomie odpowiednio 1,3 mid i 1,6 mld
PLN. Na trzech majowych przetargach $rednie rentowno$ci spadty w po-
réwnaniu do kwietnia. Srednia rentowno$¢ bonéw 13-tygodniowych zmniej-
szyta sie 0 30 pb. do 15,97 proc., rentowno$¢ bonow 26-tygodniowych by-
fa nizsza 0 29 pb., wynoszac 15,90 proc., a rentownos¢ bonow 52-tygo-
dniowych spadta o 25 pb., osiggajgc 15,43 proc. Znacznie pogorszyt sie
stosunek popytu do podazy, wynoszac dla poszczegolnych bondw od 1,99
do 2,09, a srednio 2,03 wobec 3,64 w kwietniu.

W ciggu ostatnich 30 dni rentownos$ci bonéw skarbowych na rynku
wtornym byly stosunkowo stabilne. Rentowno$c¢ bondw 3M pozostafa bez
zmian, natomiast w pozostatych terminach nastapity niewielkie wzrosty
010 do 30 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 9 maja spadfa Srednia rentownosc¢
obligacji 2-letnich (OK 0403) do 14,52 proc. wobec 14,82 proc. miesigc
wczesniej oraz wzrosta rentowno$¢ papierdw 5-letnich (PS 0506) do 12,74
proc. z 12,52 proc. w kwietniu. Podaz obligacji 5-letnich zwiekszono
z 1 mld do 1,5 mld PLN, natomiast zmniejszono oferte papierdw 2-letnich
z 1,4 mid do 900 min PLN. W pordwnaniu do poprzednich przetargow za-
interesowanie inwestorow byto niewielkie, a stosunek popytu do podazy
wyniost odpowiednio 2,01 2,1. Na przetargu obligacji 10-letnich (DS 1110)
16 maja zaoferowano papiery o wartosci 700 min PLN, na ktore popyt wy-
niést 1,2 mid PLN. Srednia rentowno$¢ uksztaltowala sig na poziomie
11,39 proc.

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentowno$ci w sektorze obligaci
stopniowo przesuwata sie w gore, poczawszy od opublikowania danych
0 wysokim wzro$cie cen zywno$ci w pierwszej potowie kwietnia, ktdore
wskazywaly, iz w kwietniu wzro$nie wskaznik inflacji r/r. Dalszy wzrost ren-
townosci nastapit po publikacji danych za drugg potowe kwietnia oraz po
publikacji wskaznika inflacji i informacji 0 wykonaniu budzetu po kwietniu.
Rentownosci wzrosty najbardziej w sektorze 9L i 10L — 0 80 pb., a w sekto-
rze 2L do 5L 0 30 do 60 pb.
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Polityka pieni¢zna

W kwietniu bez zmian w polityce pienieznej

Podczas swego comiesiecznego regularnego posiedzenia, w dniach
25-26 kwietnia Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje, aby pozostawic
wysoko$¢ podstawowych stép procentowych bez zmian oraz utrzymaé
neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

W uzasadnieniu tej decyzji Rada podkreslita pozytywne ksztattowanie
sie procesow inflacyjnych oraz wskazata na zagrozenia dla ich przebiegu.
Zauwazono dalszy spadek cen konsumenta, inflacji bazowej oraz cen pro-
ducenta w marcu. Wskazano takze na zmniejszajgce sie oczekiwania infla-
cyjne 0s6b prywatnych. Jako zagrozenie dostrzezono wysoki deficyt bu-
dzetowy po marcu, ktéry w wyniku skumulowania wydatkow doprowadzi¢
moze do wzrostu napie¢ inflacyjnych. Podobny efekt moga zdaniem Rady
wywota¢ wyptaty réznego rodzaju rekompensat i odszkodowan. Z drugiej
strony zrodtem potencjalnych napie¢ inflacyjnych pozostaje nadal rynek ar-
tykutow rolnych i zywnosci.

RPP uznala, iz potrzebny jest czas, aby przekona¢ sie, jakie bedg efekty
dwach poprzednich decyzji 0 obnizeniu stop oraz czy pozytywne tendencje
inflacyjne utrzymajg sie.

W komunikacie Rada zauwazyta niekorzystne tendencje w zakresie pro-
dukeji i zatrudnienia, jednak w opinii RPP polityka pieniezna ma obecnie
ograniczone mozliwosci poprawy sytuacji w sektorze realnym. Ewentualne
obnizki stop procentowych nie doprowadzg do trwatego wzrostu zatrudnie-
nia.

Kwietniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej oznacza, iz mimo sygnatow
0 spowolnieniu wzrostu gospodarczego RPP pozostaje wierna swojemu je-
dynemu celowi, jakim jest walka z inflacja.

W trakcie specjalnego, jednodniowego posiedzenia w poniedziatek 21
maja Rada Polityki Pienieznej omawiata i przyjeta ,Sprawozdanie z wykona-
nia zatozen polityki pienieznej w 2000 r.” oraz ,Sprawozdanie z dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego w 2000 r.”. RPP przyjeta na tym posiedzeniu
takze ,Raport o inflacji w 2000 1.".

W tym samym dniu odbylo sie takze spotkanie cztonkéw Rady z mini-
strami gospodarki i finanséw. RPP byta zainteresowana obecnym stanem
i perspektywami finanséw publicznych, przebiegiem prywatyzaciji oraz sytu-
acjg na rynku pracy, natomiast cztonkowie rzgdu otrzymali informacije o re-
alizacji polityki pieniezne;.

W maju odbedzie sie jeszcze drugie, regularne posiedzenie Rady Polity-
ki Pienieznej w dniach 29-30 maja, na ktorym podejmowana bedzie decy-
zja 0 wysokosci stop procentowych. W naszej ocenie istnieje mozliwosc
obnizki stop procentowych juz w maju 0 100 pb., jednak bardziej prawdo-
podobne jest, ze Rada powstrzyma sie jeszcze z obnizaniem stop procen-
towych i nastgpi to dopiero na posiedzeniu w czerwcu. W wypadku ciecia
stop 0 100 pb. w maju lub czerwcu mozliwa bedzie jeszcze jedna obnizka
stop procentowych w biezacym roku w sierpniu lub wrzesniu.

Mozliwy jest tez scenariusz, w ktorym Rada zdecyduje sie w maju lub
czerwcu na obnizenie stop o 150 lub 200 pb., wyprzedzajgc spodziewany
w miesigcach letnich spadek inflacji i tym samym oczekiwania kolejnych
obnizek stép procentowych przez pewien czas nie bedg powodowaly spe-
kulacyjnego naptywu kapitatu, co powinno przyczynic¢ sie do diugo oczeki-
wanego osfabienia zlotego. Biorgc jednak pod uwage dotychczasowe za-
chowanie czfonkdw Rady, uwazamy, ze pierwszy scenariusz jest bardzie]
prawdopodobny.
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Budzet panstwa

Deficyt budzetowy zblizyt sie do 90 proc. planu

Na koniec kwietnia deficyt budzetu panstwa wynosit 18,430 mid zt, co
stanowito 89,7 proc. deficytu zapisanego w tegorocznym budzecie (20,539
mlid zf), wobec 73,3 proc. planu przed miesigcem. Kolejny miesigc z rzedu
deficyt byt rekordowo wysoki w poréwnaniu z ostatnimi kilkoma latami. Dla
porownania, w ubieglym roku deficyt zrealizowany po kwietniu wynosit 57,6
proc. planu. Natomiast w kwietniu 1999 ., kiedy wprowadzane byly cztery
kosztowne reformy, stanowit on okoto 75 proc. planu, a wiec znaczgco
mniej niz w roku biezgcym. W roku 2001 gtéwna przyczyng wysokiego defi-
cytu budzetowego jest niski wzrost gospodarczy, w wyniku czego nizsze sg
wplywy do budzetu.

Po kwietniu tgczne dochody budzetowe wyniosty 42,403 mid zt, czyli
26,3 proc. planu na caly rok, w poréwnaniu z 19,6 proc. przed miesigcem.
Wydatki budzetu zrealizowano w kwocie 60,834 mld zt, co stanowi 33,5
proc. caforocznego planu, wobec 25,7 proc. po marcu. W kwietniu docho-
dy oraz wydatki byty wyzsze niz w marcu. Wysokie jest ujemne odchylenie
realizacji dochoddw od 33,3 proc. oznaczajacych rownomierng realizacje.

Niski wzrost PKB ma najwieksze znaczenie dla przychoddw z podatkow
posrednich, ktore po czterech miesigcach sg zrealizowane jedynie w 26,6
proc. Rowniez negatywnie na te wplywy oddziatujg wysoki eksport, niska
inflacja oraz silny ztoty. Przychody z podatku dochodowego od 0sob fizycz-
nych osiggnety 26,5 proc. planu, a wiec w kwietniu nastgpito przewidywane
przez nas niewielkie przyspieszenie, wynikajgce z wplfat podatku naleznego
z rozliczenia za rok ubiegly. Niska jest realizacja dochodoéw z podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych, wynoszgca zaledwie 24,5 proc. Jednakze
w przypadku przychodow z podatkéw dochodowych warto pamietac, ze sg
one zwykle nizsze w pierwszej pofowie roku, natomiast podatki posrednie
nie sg podatne na takie wahania sezonowe, stad ich niskie wykonanie po
czterech miesigcach jest bardziej niebezpieczne.

Po stronie wydatkow w najwiekszym stopniu (56,5 proc. planu) zrealizo-
wano dotacje dla Funduszu Pracy. Jednakze wiekszym zagrozeniem dla
budzetu jest realizacja subwencji dla jednostek samorzadu terytorialnego
(42,8 proc.), gdyz wydatki na ten cel majg 15-krotnie wyzszy udziat w struk-
turze budzetu. Wydatki na obstuge diugu krajowego osiggnety po kwietniu
38,5 proc. planu, natomiast na obstuge zadtuzenia zagranicznego - 36,3
proc., poniewaz w kwietniu nastgpita druga czesci ptatnosci wobec Klubu
Paryskiego. Realizacja dotacji na fundusze ubezpieczen spotecznych jest
na poziomie 31,3 proc. i 34,6 proc. odpowiednio dla funduszu ZUS i KRUS.
W czerwcu przypada waloryzacja $wiadczen, co spowoduje lekkie przy-
spieszenie wykonania dotacji.

Minister finansow Jarostaw Bauc przewiduje, iz w maju nastgpi dalszy
wzrost deficytu, natomiast w czerwcu, na skutek wptat do kasy panstwa
z zysku NBP oraz kolejnej raty za licencje UMTS, powinien on zmniejszy¢
sie do 17 mld zt (okoto 83 proc. planu). W kolejnych miesigcach Bauc prze-
widuje utrzymanie sie tego poziomu, jednak taka prognoza oparta jest na
zatozeniu, iz w drugiej potowie br. nastgpi silne odbicie wzrostu gospodar-
czego oraz ostabienie zlotego. Jezeli jednak wzrost PKB bedzie znaczgco
nizszy niz zatozone w budzecie 4,5 proc., minister nie wykluczyt nowelizaciji
budzetu. Minister gospodarki Janusz Steinhoff wskazat réwniez na mozli-
wosC¢ ograniczenia wydatkow.

Podtrzymujemy naszg opinig, iz w drugiej potowie roku konieczna be-
dzie nowelizacja budzetu zwiekszajgca deficyt, gdyz trudno liczy¢ na
oszczednosci w wydatkach przed wyborami parlamentarnymi.
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Inflacja bazowa

Rodzaje inflacji bazowej

W maju Narodowy Bank Polski opublikowal po raz pierwszy liczone
przez siebie wskazniki inflacji bazowej. Miary inflacji bazowej powinny by¢
tak skonstruowane, aby ukazywac trwale tendencje zmian cen towarow
i usfug konsumpceyjnych. Wskazniki takie tworzy sie poprzez wyeliminowa-
nie z szeregu inflacyjnego wahan sezonowych (wystepujgcych np. w przy-
padku cen zywnosci) oraz wahan wywotanych przejSciowymi szokami po-
dazowymi (np. ceny paliw). Poniewaz wskazniki inflacji bazowej sg bardziej
stabilne niz zwykty wskaznik inflacji konsumenta, sg uzytecznym narze-
dziem analitycznym do badania zjawisk inflacyjnych. Analize inflacji bazo-
wej, opartg na wiasnych szacunkach i obliczeniach przeprowadzilismy
w biuletynach z grudnia 2000 r. i lutego br. Obecnie indeksy inflacji bazowej
bedg oficjalnymi wskaznikami publikowanymi przez NBP co miesigc na
stronach internetowych banku centralnego.

NBP liczy pie¢ wskaznikdw inflacji bazowej:

* inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych,

* inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci,

* inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen pa-
liw (miara ta jest wskaznikiem pomocniczym, pozwalajgcym stwier-
dzi¢, jak duzy wplyw na wzrost ogolnego wskaznika cen majg ceny
paliw),

* inflacja netto po wytgczeniu cen zywnosci i paliw,

* 15-procentowa Srednia obcieta (symetrycznie obcinajgca po 15 proc.
z lewej i prawej strony rozktadu wskazniki cen o najwiekszej i naj-
mniejszej dynamice w poréwnaniu z poprzednim okresem).

Ostatnie dane o inflacji bazowej

W roku 2000 inflacja bazowa utrzymywata sie na nizszym poziomie niz
wskaznik inflacji konsumenta, ktory byt napedzany takimi czynnikami jak
ceny zywnos$ci oraz paliw, nie uwzglednianymi w inflacji bazowej. W roku
2001 tendencja ta ulegta odwroceniu, bowiem te czynniki, ktore wczesnie]
mialy najwiekszy wptyw na wzrost inflacji, w tym roku przyczynialy sie do jej
spadku. Wskazniki inflacji bazowej pozostaly w tej sytuacji wyzsze niz zwy-
kly wskaznik inflacji.

W marcu wszystkie miary inflacji bazowej spadty, kontynuujgc trend
spadkowy trwajacy od potowy 2000 . Inflacja bazowa liczona po wytgcze-
niu cen kontrolowanych obnizyta sie w marcu do 6,5 proc. r/r z 6,8 proc.
w lutym. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwiekszej zmienno$ci spa-
dfa do 6,7 proc. z 7,2 proc., a po wytgczeniu dodatkowo cen paliw do 7,1
proc. z 7,3 proc. Inflacja netto, liczona po wytgczeniu cen zywnosci i paliw,
spadta do 6,7 proc. z 6,8 proc., natomiast 15-procentowa $rednia obcieta
zmniejszyta sie w marcu do 6,8 proc. z 7,1 proc. w lutym.

Dane o inflacji bazowej za kwiecien nie sg na razie dostepne. Nie ma
jeszcze rowniez szczegotowych informacji GUS o poszczegdlnych sktadni-
kach inflacji. Znajac dane o podstawowych kategoriach inflacyjnych, moz-
na jedynie oszacowac, ze inflacja netto wzrosta w kwietniu do 6,9-7,0 proc.
Wskaznik ten pozostaje wyzszy od normalnego wskaznika cen konsumen-
ta, gdyz wytgczony z niego spadek cen paliw (rok do roku) obniza poziom
inflacji. Wzrost inflacji netto jest jednak nizszy niz normalnej inflacji, gdyz
W przeciwng strone dziafa dosy¢ duzy wzrost cen zywnosci. W maju infla-
cja netto powinna sie obnizy¢, bowiem na wskaznik inflacji istotny wptyw
bedzie miaf wzrost cen paliw, nie uwzgledniany w ramach inflacji netto.

CPI oraz inflacja bazowa
po wylaczeniu cen kontrolowanych
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Bezrobocie / Koniunktura

Inflacja bazowa a decyzje RPP

Analizujgc poziom inflacji bazowej, mozna probowac stwierdzic, jaki
wplyw na zjawiska inflacyjne ma prowadzona przez Rade Polityki Pieniez-
nej polityka pieniezna. W Polsce w ostatnim czasie wptyw ten jest dos¢
ograniczony. W latach 1999-2000 inflacja bazowa (netto) byta stabilna, mi-
mo az czterech podwyzek stép procentowych tacznie o 600 pb. Rada wal-
czyta bowiem z inflacjg wywotywang czynnikami zmiennymi, takimi jak
wzrost cen zywno$ci czy paliw, wytgczonymi z inflacji bazowej. Relacja za-
chodzi natomiast w drugg strone - wskazniki inflacji bazowej sg istotnym
czynnikiem branym pod uwage przez RPP przy podejmowaniu przez nig
decyzji o wysokosci stop procentowych. Mimo iz normalny wskaznik cen
towardw i ustug konsumpcyjnych spadat do$¢ znacznie juz od lipca
2000 1., Rada zdecydowata sie obnizy¢ stopy procentowe dopiero pod ko-
niec lutego, kiedy znafa juz dane o styczniowym spadku inflacji bazowej,
wczesniej pozostajgcej na stabilnym poziomie.

Bezrobocie

Stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 15,8 proc. z 15,9 proc. w mar-
cu. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie 0 20,7 tys. 0sob i wyniosta
2,878 min 0sob. Spadek bezrobocia w kwietniu to zjawisko sezonowe, ob-
serwowane w kazdym kolejnym roku, w latach 1998-2000 spadek ten byt
nawet wiekszy niz w tym roku (Srednio wynosit ponad 0,2 pkt proc.). Wigze
sie to z podejmowaniem przez bezrobotnych prac sezonowych - w marcu
podjefo je 8800 0sob, a w kwietniu 12 500 osob. W maju nastgpi kontynu-
acja spadku bezrobocia (0 0,1-0,2 pkt proc.), w czerwcu jego poziom po-
winien byC jeszcze stabilny, ale w nastepnych miesigcach bezrobocie po-
nownie zacznie rosna¢, dochodzac do 17 proc. pod koniec roku.

Koniunktura

OgolIny klimat koniunktury w przemysle pogorszy! sie w kwietniu.
Wskaznik koniunktury spadt do -5 pkt z -3 w marcu. Jego obecny poziom
jest nizszy niz w analogicznym miesigcu, siedmiu ostatnich lat. Sposrod
badanych przedsiebiorstw 20 proc. sygnalizowafo poprawe koniunktury,
a 25 proc. jej pogorszenie. Pozostale przedsiebiorstwa uznaly, ze ich sytu-
acja nie ulegta zmianie. Producenci odczuli w kwietniu nieco mniejsze
ograniczenie popytu krajowego niz w marcu, natomiast nieco bardziej osta-
bit sie popyt zagraniczny. Biezaca produkcja byta nadal ograniczana. Prze-
widywania co do ksztattowania sie przyszlego popytu sg optymistyczne,
cho¢ nieco ostrozniejsze od formutowanych miesigc temu. Przedsigbiorcy
negatywnie oceniali swojg sytuacje finansowg i w najblizszych miesigcach
spodziewajg sie jej dalszego pogorszenia, w zwigzku z czym mozna ocze-
kiwa¢ utrzymania sie wysokiej fali zwolnien pracownikéw. Najbardziej opty-
mistycznie oceniali koniunkture producenci wyrobow z surowcow niemeta-
licznych (wskaznik +15 pkt) oraz chemikaliow (+12 pkt). Najgorsze oceny
formutowali producenci wyrobow ze skory (-33 pkt) oraz tkanin (-32 pkt).

Wskaznik koniunktury w budownictwie wzrost w kwietniu do +15 pkt
z +10 w marcu. Lepsze niz przed miesigcem byly zardwno oceny biezace-
go portfela zamowien (+1 pkt w kwietniu), jak i biezacej produkcji budow-
lano montazowej, choc te drugie nadal pozostajg negatywne (-7 pkt).

Koniunktura w handlu detalicznym poprawita sie w poréwnaniu z mar-
cem 0 3 pkt, cho¢ nadal oceniana byta negatywnie (-9 pkt). Nastagpit nie-
wielki wzrost sprzedazy, ale sytuacja finansowa przedsiebiorstw handlo-
wych nadal pozostaje trudna.
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Handel zagraniczny

Polski handel zagraniczny w 2000 r.

W roku 2000 eksport w cenach biezgcych liczony przez GUS na
podstawie deklaracji celnych wynosit 31 651,3 min USD i byt 0 15,5 proc.
wyzszy niz w roku 1999. Import miaf wartos¢ 48 940,2 min USD, co ozna-
cza wzrost 0 6,6 proc. w stosunku do roku poprzedniego. Obroty handlowe
zamknely sie saldem ujemnym wynoszacym -17 288,9 min USD wobec
-18 503,9 min USD w roku ubiegtym. Deficyt handlowy zmniejszyt sie wiec
06,6 proc.

W ujeciu zlotowym eksport zwiekszyt sie 0 26,8 proc., import wzrost
0 16,8 proc., natomiast deficyt handlowy byt wyzszy o 2,1 proc. Z kolei eks-
port wyrazony w euro wzrost o 33,9 proc., import - 0 23,3 proc., a ujemne
saldo zwiekszyto sie 0 7,7 proc.

W cenach statych, wedtug danych za jedenascie miesiecy ub.r., eksport
wzrost 0 25,2 proc., a import zwiekszyt sie 0 11,3 proc.

W roku 2000, w poréwnaniu z rokiem 1999, udziat grupy krajow o naj-
wiekszym znaczeniu w obrotach handlowych Polski — panstw rozwinigtych
- pozostal bez zmian w eksporcie, wynoszgc 76,3 proc. oraz znaczaco
zmniejszy! sie w imporcie z 74,1 proc. do 70,9 proc. Wzrost udziaf krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. W eksporcie wzrost ten byt niewielki -
z 17,0 proc. do 17,3 proc., natomiast w imporcie duzo silniejszy, z 14,2
proc. do 18,5 proc. Zmniejszyt sie natomiast udziatow krajow rozwijajacych
sie. Eksport do krajow tej grupy stanowit w 2000 r. 6,4 proc. eksportu 0go-
fem, wobec 6,7 proc. rok wczesniej, a import 10,6 proc. wobec 11,7 proc.

Silny spadek znaczenia krajow rozwinietych w strukturze geograficzne;
importu to wynik zmniejszenia sie udziafu krajow Unii Europejskiej w impor-
cie ogotem (z 64,9 proc. do 61,2 proc.), w tym zmniejszenia udziatu naj-
wiekszego partnera handlowego Polski — Niemiec z 25,2 proc. do 23,9.
Z kolei silny wzrost znaczenia krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
w strukturze importu nastgpit w rezultacie zwiekszenia udziatu Rosji (dru-
giego partnera handlowego Polski w imporcie). Import do Rosji stanowit
w 2000 r. 9,4 proc. importu ogdétem w porownaniu z 5,9 proc. w 1999 r.
Wartos¢ importu z Rosji wzrosta w duzej mierze na skutek wyzszej o okoto
60 proc. $redniej ceny ropy naftowej w roku 2000 w odniesieniu do $rednie;
z roku 1999.

W obrotach handlowych z krajami Unii Europejskiej zanotowano
w 2000 r. wzrost eksportu 0 14,6 proc. do 22 143,6 min USD oraz wzrost
importu 0 0,4 proc. do 29 950,8 min USD. Znaczaco poprawit sie deficyt
w handlu z tym krajami, zmniejszajac sie z 10449,1 min USD w roku 1999
do 7807,2 min USD.

Natomiast w wymianie towarowej z krajami Europy Srodkowo-Wschod-
niej deficyt handlowy ulegt znacznemu pogorszeniu, wzrastajgc z 1855,3
min USD w roku 1999 do 3586,3 min USD w roku ubiegtym. Eksport do
krajow tej grupy wzrést o 17,7 proc. do 5475,3 min USD, a import zwigkszy!
sie az 0 39,3 proc. do 9061,6 min USD.

W strukturze towarowej eksportu oraz importu (wg sekcji SITC) w roku
2000 najwiekszy udziat przypadat na maszyny, urzgdzenia i sprzet trans-
portowy. Towary te stanowity 34,2 proc. eksportu oraz 37,0 proc. importu,
wobec odpowiednio 30,3 proc. i 38,2 proc. w roku 1999. Drugie miejsce,
zardwno po stronie eksportu jak i importu, przypadfo towarom przemysto-
wym klasyfikowanym wedtug surowca, z udziatami 24,8 proc. i 20,0 proc.,
w poréwnaniu z odpowiednio 25,5 proc. i 20,7 proc. W eksporcie trzecig
pod wzgledem warto$ci sekcjg towarowg byty rozne wyroby przemystowe,
stanowigce 18,3 proc. wobec 20,9 proc. w roku 1999. W strukturze importu
trzecig sekcjg byly chemikalia i produkty pokrewne (spadek udziatu do 14,1
proc. z 14,3 proc. w roku 1999).

Obroty handlu zagranicznego Polski
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

Wskaznik cen towarow i ustug % 10,0 10,2 11,6 10,7 10,3 9.9 93 8,5 7.4 6,6 6,2 6,6
konsumpcyjnych (r/r)

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

Wskaznik cen produkji % 79 89 9,0 8,4 83 8,0 7,2 5,6 47 41 3,8% 3,4
sprzedanej przemystu (r/r)

Wskaznik cen produkeji % 0,9 1,0 0,6 0,4 0,8 0,6 0,0 0,9 03 -0,1 0,2 0,2
sprzedanej przemystu (m/m)

Wskaznik cen produkgji % 8,4 88 9,1 8,7 8,1 7.8 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7% 5,0
budowlano-montazowej (t/r)

Wskaznik cen produkcji % 0,7 0,7 0,4 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1% 0,3
budowlano-montazowe;j (m/m)

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

SFERA REALNA

Produkt krajowy brutto (1/r) % - 5,2 - - 33 = - 2,4 - - - -
Produkcja przemystu (r/r) % 12,1 13,4 7,8 9,2 5,0 7,1 4,7 2,2 10,1 0,1 2 3,6
Produkcja przemystu (m/m) % 7,7 12 69 6,1 5,0 21 31 14 89 25 147+ 78
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % -0,6 1,2 2,9 2,1 3,7 -1,7 -1,1 6,9 9,7 9,1 -8,2% 10,8
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 16,8 11,6 -4,6 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 59,3 7,4 18,6* 2,9
Sprzedaz detaliczna towar6w? (r/r) % 15,1 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 32 10,9 0,2 0,1 -
Sprzedaz detaliczna towarow* (m/m) % -0,6 2,8 0,7 14 0,8 1,5 34 20,8 -27,6 -1,7 17,5 -
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 24,0 34,9 40,1 29,4 24,4 27,9 24,0 18,6 29,5 9,9 = =
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 4,2 5,2 0,7 Sl 10,5 10,0 -3,6 8,5 0,8 S8 = =
Import w ujeciu celnym (r/r) % 31,7 24,0 21,5 15,9 8,2 16,2 37 37 14,1 3,8 - -
Import w ujeciu celnym (m/m) % 16,6 6,3 -1,0 -6,1 81 14,0 -7,0 29 113 45 - -
RYNEK PRACY

Liczba bezrobotnych tys. 2446 2437 2478 2496 2529 2548 2613 2703 2836 2877 2899 2878
Stopa bezrobocia % 13,6 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8
Przeci¢tne zatrudnienie tys. 5292 5295 5284 5271 5209 5274 5247 5199 5184 5189 5170 5156
w sektorze przedsigbiorstw

Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 1988 2049 2036 2051 2088 2089 2160 2350 2069 2075 2149 2176
Nominalny wzrost % 12,0 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7.9 5.2
wynagrodzeni brutto (r/r)

BUDZET PANSTWA

Dochody budzetowe mldPIN | 518 642 748 862 980 1105 1230 1357 116 21,0 316 424
Wydatki budzetowe mld PIN | 61,8 75,0 86,1 99,2 1119 1259 1379 1511 16,7 32,9 46,7 60,8
Wynik budzetu pafistwa mldPIN | -100  -108 -113  -130 -140 -154 149  -154 510 120 0 151 -184
Zadluzenie krajowe mldPIN | — 143,7 - - 153,4 - - 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 -401 -860 -701 -961 592 -852 -416 -816 932 -461% -742 -
Saldo handlu zagranicznego mln USD -894  -1041 -1042 -1324 972 -1058 858 -1038 -1499  -724% -888 -
w ujeciu platniczym
Eksport mlnUSD | 2407 2397 2473 2271 2424 2520 2654 2759 2448 2393% 2641 -
Import mlnUSD | 3301 3438 3515 3595 3396 3578 3512 3797 3947 3117% 3529 -
Saldo ustug mln USD -105 -159 -131 -119 90 -100 -104 -155 -111 -85% -78 =
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 324 337 309 350 420 485 295 340 248 243 239 -
Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD 653 -165 343 725 357 2192 528 351 1359  964* -182 -
Inwestycje bezposrednie mln USD 310 363 488 169 242 4653 537 570 486  383* 398 -
Inwestycje portfelowe mln USD 20 90 232 -234 -72 -345 504 135 788  699* 892 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PLN 269 285 277 278 281 287 291 294 293 296 301 303
Podaz pieniadza (r/r) % 152 206 162 149 141 146 144 11,8 146 146  149% 140
Podaz pieniadza (m/m) % 1,1 59 27 03 1,0 24 13 L1 06 0 19* 0,6
Depozyty ogotem (r/r) % 168 233 185 171 161 174 170 155 175 171 168 161
Depozyty ogolem (m/m) % 1,6 6,4 3,1 0,5 1,1 3,0 1,7 1,1 0,1 0,9 7 0,4
Kredyty dla 0sob fizycznych (t/r) % 499 79,4 457 429 40,9 38,9 34,8 31,7 313 294 257% 25,0
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 3,8 25,2 -15,0 25 3,0 23 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1
Kredyty dla przedsi¢biorstw (t/r) % 17,9 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,4
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 0,6 2,2 0,1 1,4 A% 1,4 0,4 -1,9 1,2 0,9 0,6% 0,1
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu & -0,7 -0,4 A7 3.8 238 -0,6 2,4 5,0 7,4 88 101  -118
Sredni kurs USD PLN 4,4988 43994 43229 43593 4,4900 4,6369 4,5606 43143 41108 4,0925 4,0599 4,0175
Sredni kurs EUR PIN | 40758 4,1740 4,0684 39486 39152 39696 39035 3,8802 3,80648 3,7689 3,6952 3,5904
Sredni kurs DEM PLN 2,0839 2,1341 2,0801 2,0189 20018 2,0296 1,9958 19839 19761 19270 1,8893 1,8357
Srednia stawka WIBOR T/N % 17,33 17,73 17,87 1731 18,84 19,74 20,07 19,50 19,73 19,82 19,33 18,56
WIBOR 1M % 18,13 18,13 18,05 1824 1939 1947 19,65 19,83 1944 1933 1836 17,45
WIBOR 3M % 18,60 18,55 18,51 19,12 19,55 19,68 19,75 19,67 1897 18,61 18,01 17,17
Srednia rentownos¢é % 17,01 1649 1648 1738 1817 17,53 1744 17,60 17,12 1729 1720 16,44
bonéw skarbowych 3M
Srednia rentownosé % 17,64 1726 17,16 1792 1847 1783 17,78 1784 1743 17,09 17,16 16,36
bonow skarbowych 6M
Srednia rentownos¢ % 17,84 17,76 17,67 1828 18,55 18,11 17,97 1791 17,40 17,15 17,01 16,11
bonéw skarbowych M
Srednia rentownosé % 1786 1785 17,76 1834 1865 1841 1831 1801 1723 1697 1685 1580
bonéw skarbowych 12M
Srednia rentownosé % 17,78 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823 1720 1568 1548 15,60 14,59
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownos¢é % 1428 14,60 14,14 14,53 1450 1553 1510 1393 13,08 1292 1333 1347
obligacji skarbowych 5L
Srednia rentownos$¢ % 11,89 1246 1253 1272 1240 1324 13,06 1150 1044 10,23 10,68 10,61
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNE]
Stopa interwencyjna % 175 175 175 190 190 190 190 190 190 190 170 17,0
Stopa redyskontowa % 20,0 20,0 20,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5
Stopa lombardowa % 21,5 215 215 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0
* dane skorygowane, * w cenach biezqcych,

Zrédlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasne
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WIELKOPOLSKI BANK KREDYTOWY SA

Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach do 22.05.2001, zostato przygotowane przez

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH
Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych WBK SA

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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