Gospodarka

Polski

— Rynki Finansowe

Czerwiec 2001

Glowne tendencje w gospodarce

Deficyt obrotow biezacych wyniost w kwietniu 614 min USD wo-
bec zrewidowanych 749 min USD w marcu. Deficyt handlowy
réwniez ulegt poprawie — w kwietniu zmniejszyt sie do 752 min
USD z 907 min USD przed miesigcem. W relacji do PKB deficyt
obrotow biezgcych spadt do 5,1 proc. z 5,3 proc. Biorgc pod
uwage fakt, ze w kwietniu Polska zapfacita prawie 300 min USD
kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego, dane te trzeba
uznaé za bardzo dobre.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 2,9 proc. m/m, nato-
miast liczac rok do roku spadta o 1,0 proc. W okresie styczen-
-maj produkcja zwigkszyta sie o0 2,5 proc. w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem ubiegtego roku.

Ceny produkcji sprzedanej wzrosty w maju o 0,1 proc. m/m wo-
bec wzrostu o 0,2 proc. w kwietniu. Liczagc rok do roku, ceny te
zwigkszyly sie o 2,5 proc., co oznacza bardzo wyrazny spadek
inflacji producenta z 3,4 proc. r/r w kwietniu i 7,9 proc. w maju
2000 .

Inflacja w maju byta znacznie wyzsza niz oczekiwano i wyniosta
1,1 proc. m/m i 6,9 proc. r/r wobec odpowiednio 0,8 proc. i 6,6
proc. w kwietniu. Wskaznik inflacji w ujeciu rocznym byt jednak
znacznie nizszy niz w maju ubiegtego roku, kiedy wynosit on
10,0 proc. Inflacja bazowa liczona z wytgczeniem cen zywnosci
i paliw wzrosta w maju do 7,2 proc. r/r z 7,0 proc. w kwietniu.

Dalsze umocnienie polskiej waluty wobec koszyka EUR-USD.
13 czerwca odchylenie ztotego od starego parytetu osiggneto
rekordowy poziom 15,9 proc. po stronie aprecjacyjnej. Ztoty jest
obecnie najsilniejszy wobec euro w historii, a wobec dolara od
sierpnia 1999 r. Ztoty pozostanie mocny do konca Il kwartatu.
Ostabienie moze nastgpic¢ w ostatnim kwartale tego roku.

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownosci w sektorze obli-
gacji kontynuowata powolny ruch w gére w zwigzku z opubliko-
waniem niekorzystnych danych o wzroscie cen zywnosci i infla-
cji oraz wypowiedziami cztonkow rzagdu na temat ewentualnego
zwigkszenia deficytu budzetowego.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita na posiedzeniu w maju
stop procentowych oraz utrzymata neutralne nastawienie w poli-
tyce pienieznej. Prawdopodobnie w czerwcu rowniez nie bedzie
zmian w polityce pienigzne;.

Po pieciu miesigcach biezgcego roku deficyt budzetu panstwa
wyniost 20,390 mid zt, czyli 99,3 proc. deficytu zaplanowanego
w budzecie na caty rok, wobec 89,7 proc. planu po kwietniu. Po
raz pierwszy w ostatnich kilku latach caty deficyt budzetowy zo-
stat zrealizowany juz po pieciu miesigcach. W drugiej potowie
roku nastgpig ciecia wydatkow, a zwiekszenie deficytu nie jest
wykluczone.
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Synteza

Od Il kwartatu 2000 r. tempo wzrostu gospodarczego Polski ulegto wy-
raznemu spowolnieniu. Z najnowszego raportu biura statystycznego UE
Eurostat wynika, ze Polska przestata nadrabia¢ dystans rozwojowy do UE.
Polski PKB na 1 mieszkanca w 2000 r. juz drugi rok z rzedu siegna!
39 proc. $redniej unijne;.

Malejgcej dynamice PKB towarzyszy spadek dynamiki wzrostu cen kon-
sumpcyjnych CPI (z 11,6 proc. w lipcu 2000 r. do 6,9 proc. w maju br),
a w jeszcze wiekszym stopniu spadek cen produkcji przemysfowej (analo-
gicznie z 9,0 proc. do 2,5 proc.). W potaczeniu ze stabnacg produkcjg
przemystowg $wiadczy to o niskim popycie krajowym. Wskazniki koniunktu-
ry, obliczane na podstawie ocen przedsiebiorcow, obnizajg sie. Pogarsza
sie sytuacja finansowa firm. Prognozy wzrostu gospodarczego sg nieustan-
nie korygowane w dot. Wiekszo$¢ z nich oscyluje obecnie w okolicach
3 proc. w roku biezgcym.

Pozytywnym zjawiskiem jest poprawiajacy sie bilans ptatniczy, gtownie
za sprawg dobrych wynikdw w eksporcie i niskiego importu. Po osiggnieciu
maksymalnego poziomu 8,3 proc. PKB w marcu, nastepowala systema-
tyczna poprawa deficytu w relacji do PKB, tak ze w kwietniu br. zmnigjszyt
sie on do 5,1 proc. PKB.

Wcigz pogarsza sie sytuacja finansowa budzetu panstwa. Przyjete
w ustawie budzetowe] zatozenia sg obecnie nierealne do wykonania. Po
pieciu miesigcach br. zrealizowano 99,3 proc. planowanego na caty 2001 .
deficytu budzetowego. Rzad najprawdopodobniej zdecyduje o rewizji tego-
rocznego budzetu. Minister gospodarki informowat, ze bardzo prawdopo-
dobne jest, iz rzad obetnie wydatki i jednoczesnie zwiekszy deficyt budze-
towy. Kolejne zagrozenie dla budzetu stwarza ryzyko niezrealizowania pla-
nowanych w wysokosci 18 mid zt wptywow z tytutu prywatyzacji. Na sile za-
czyna przybiera¢ czynnik polityczny. W najblizszym czasie odbedzie sie
w Sejmie gfosowanie nad wnioskiem o wotum nieufnosci dla minister skar-
bu. Ponadto SLD zapowiedziato, ze niewykluczone, iz ztozy wniosek o wo-
tum nieufno$ci wobec ministra finanséw. W coraz wiekszym stopniu (raczej
negatywnie) na rynek bedzie tez wptywac kampania przedwyborcza.

Zta sytuacja fiskalna jest podstawowg przyczyng utrzymywania przez
RPP restrykcyjnej polityki monetarnej. Od grudnia ub.r. stopa realna wynosi
powyzej 10 proc. RPP za nadrzedny cel postawita sobie obnizenie inflaci
w 2003 1. do 4 proc. Poluzowanie polityki fiskalnej jest ostro krytykowane
przez cztonkdw RPP

Korzystnie wyglada sytuacja monetarna. Podaz pienigdza znajduje sie
pod kontrolg. W dalszym ciggu szybko spada dynamika zacigganych kre-
dytow, zas sktonnos¢ do oszczedzania utrzymuie sie na wysokim poziomie.
Trendy te wynikajg oczywiscie z obecnej polityki stop procentowych.

Spadek inflacji i towarzyszacy mu wzrost realnych stép procentowych
oraz poprawa sytuacji ptatniczej powodowaly, ze rosto zainteresowanie in-
westorow polskim rynkiem finansowym. Rosnacy popyt na polskie papiery
oraz oczekiwania na wysokie przeptywy przez rynek Srodkéw pochodza-
cych z prywatyzaciji powodowaly systematyczne umacnianie sie zfotego.
Od poczatku pazdziernika 2000 . ztoty umocnit sie — odchylenie od stare-
go parytetu wzrosto do ponad 15 proc.

Niebezpieczne rozmiary przybiera poziom bezrobocia. Zjawisko to
prawdopodobnie w najblizszych miesigcach nie zostanie opanowane.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 08 01 05 08 11 03
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 74 66 62 66 69 64
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 03 01 02 02 01 03
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 47 41 38 34 25 19
produkji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Kurs walutowy srednio- 02 -1,0 -0,7 -51 -115
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 20,8 27,6 -1,7 175 4,0
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 32 109 02 01 19
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 31,7 313 294 25,7 25,1%221
(t/r, %)
Produkcja przemystu 14 -89 25 147 -7,7% 29
(m/m, %)
Produkcja przemystu 22 101 01 29 36 -1,0
(1, %)
Eksport, ceny biezace 11,7 274 179 103* 283
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace -103 168 -19 -25*% 81
(wg platnodci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- |-1038 -1499 -724 -907* -752
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu 154 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 4,0* 32
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 23
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 25
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stale (t/r, %) 13,7 94 -2,6 160 65
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 32
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 63
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 62
Stopa bezrobocia 103 104 13,1 150 17,0
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 55
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 430 38,7 380

t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesigca; P — prognoza

* dane skorygowane

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne
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Polska — prognoza Sredniookresowa

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

Tkw. | IIkw. |IIkw. |IVkw. Tkw. | ODkw. |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 | 19,03 | 17,50 | 16,40 | 16,00 | 17,23 14,4 12,0 9,7 8,6
3M 14,73 | 17,87 | 18,50 | 19,06 | 19,70 | 18,78 | 1853 | 17,15 | 16,00 | 15,60 | 16,82 14,2 12,2 99 88
6M 14,57 | 17,87 | 18,67 | 19,36 | 19,75 | 1892 | 18,02 | 16,50 | 1560 | 1530 | 16,36 | 13,9 123 10,0 89
12M 14,77 | 18,07 | 18,86 | 19,51 | 19,60 | 19,01 | 17,61 | 16,10 | 1530 | 15,00 | 16,00 | 13,5 12,4 10,1 9,0
Stopa lombardowa 17,59 | 21,08 | 21,50 | 22,01 | 23,00 | 21,90 | 22,62 | 21,00 | 1991 | 19,50 | 20,76 | 17,0 13,8 11,5 10,4

Stopa interwencyjna 13,71 | 17,08 | 17,50 | 18,01 | 19,00 | 17,90 | 18,62 | 17,00 | 1591 | 15,50 | 16,76 14,0 11,8 9,5 84

Rentownosci obligacji skarbowych

2L (bid) 1242 | 1594 | 17,55 | 1805 | 1792 | 17,37 | 1559 | 1490 | 1440 | 1360 | 1462 | 123 | 98 8,7 8,2
3L (bid) 11,89 | 1460 | 1628 | 17,04 | 1685 | 1620 | 1454 | 1440 | 1400 | 1330 | 1406 | 11,9 | 95 8,5 8,0
5L (bid) 1,12 | 1277 | 1398 | 1439 | 1485 | 14,00 | 13,12 | 1340 | 1290 | 12,00 | 1286 | 102 | 90 8,2 7.8
10L (bid) 963 | 1036 | 11,64 | 1255 | 1259 | 11,79 | 1046 | 1120 | 11,00 | 1040 | 10,77 | 9,2 85 8,1 7,6

Rentownosci bonow skarbowych

13-tyg. 13,16 | 16,24 | 16,74 | 17,33 | 17,53 | 16,96 | 17,22 1620 | 15,40 | 14,50 | 15,83 11,6 9,2 7,0 6,0
52-tyg. 13,00 | 16,92 | 17,68 | 1825 | 1824 | 17,77 | 17,06 | 15,65 | 1480 | 14,10 | 15,40 12,0 9,5 7,2 6,2
Kursy walutowe

USD/PLN 39675 | 4,1132 | 4,3762 | 4,3897 | 4,5033 | 4,3465 | 4,0876 | 3,99 4,05 4,18 4,08 4,40 4,65 4,80 4,95
EUR/PLN 4,2270 | 4,0629 | 4,0872 | 3,9781 | 39179 | 4,0110 | 3,7765 | 3,48 3,48 3,72 3,63 4,09 4,51 4,00 4,75
EUR/USD 1,0669 | 0,9878 | 0,9344 | 0,9067 | 0,8708 | 0,9172 | 0,9240 | 0,873 | 0,86 0,89 0,89 0,93 0,97 0,97 0,96
Deprecjacja PLN - -4,2% 3,2% -1,3% 0,3% 1,5% 6,1% | -5,3% 0,7% 5,2% 8,0% | 10,5% | 8,2% 3,2% 2,5%
(koszyk walutowy)

USD/PLN (koniec okresu) | 4,1483 | 4,1428 | 43907 | 4,5404 | 4,1432 | 4,1432 | 4,1000 | 4,00 4,10 4,25 425 4,50 475 4,90 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) | 4,1689 | 3,9650 | 4,2075 | 3,9960 | 3,8544 | 3,8544 | 3,6170 | 3,42 3,61 3,83 3,83 4,28 4,60 4,77 4,75
EUR/USD (koniec okresu) | 1,0050 | 0,9571 | 0,9583 | 0,8801 | 0,9303 | 0,9303 | 0,8822 | 0,855 | 0,88 0,90 0,90 0,95 0,98 0,97 0,95

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

Realny PKB (r/r, %) 4,1 5,9 5,0 3,1 2,4 4,0 23 1,2 3,0 45 2,8 4,0 4,5 5,0 51
Inflacja (t/r, %) 9,8 10,3 10,2 10,3 8,5 8,5 6,2 6,4 5,8 6,2 6,2 53 45 4,0 3,6
Inflacja (t/t, %) $rednio 7.3 10,3 10,1 10,8 9,2 10,1 6,7 6,6 5,7 6,0 6,3 0,0 48 42 3,7

Obroty biezace /PKB (%) | 7,6 - - : : 6,2 : : : - 55 | 60 | 65 | 65 | 60
Deficyt budzetowy/ 2,0 - - - : 2,2 . - - - 29 | 25 | 22 | 18 | 15
/PKB (%)
Diug publiczny/ £0 - - - : 387 . - - - 380 | 367 | 356 | 341 | 335
/PKB (%)

Data prognozy: 22.06.2001

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

Dalsza poprawa na rachunku obrotéw biezgcych

Deficyt obrotow biezacych wyniost w kwietniu 614 min USD wobec zre-
widowanych 749 min USD w marcu. Po pierwszych czterech miesigcach
2001 r. deficyt osiagnat wartos¢ 2,782 mid USD, podczas gdy rok temu by-
fo to 4,370 mid USD, zmniejszy! sie zatem o 36,3 proc. Deficyt handlowy
rowniez ulegt poprawie — w kwietniu zmniejszyt sie do 752 min USD z 907
min USD w marcu, natomiast po pierwszych czterech miesigcach tego ro-
ku osiggnat 3,9 mid USD. Pomimo silnego zfotego eksport utrzymat sie na
wysokim poziomie i wyniést w kwietniu 2,608 mid USD. W okresie styczen-
-kwiecien 2001 eksport wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem
2000 roku o 20,2 proc. do 10,04 mid USD. Import spadf w kwietniu do
3,360 mid USD z 3,522 mid USD w marcu, a w ciggu pierwszych czterech
miesiecy tego roku byt o 5,0 proc. wiekszy niz rok wczesniej, osiggajac
13,94 mid USD. Istotna poprawa nastapita w saldzie obrotéw niesklasyfiko-
wanych — w porownaniu z marcem nadwyzka wzrosta o 61 proc. do 385
min USD. W relacji do PKB deficyt obrotéw biezgcych spadt w kwietniu do
5,1 proc. z 5,3 proc. w marcu.

Biorac pod uwage fakt, ze w kwietniu Polska zaptacita prawie 300 min
USD kosztow obstugi zadiuzenia zagranicznego, dane te trzeba uznac¢ za
bardzo dobre. Byly one znacznie lepsze niz oczekiwal rynek, totez po ich
opublikowaniu ztoty sie umocnit. Poprawa na rachunku obrotow biezgcych
wynika w duzym stopniu z restrykcyjnej polityki pienieznej prowadzonej
przez RPP. Wysokie stopy procentowe ograniczajg bowiem popyt we-
wnetrzny, co z jednej strony powoduje spadek importu, a z drugiej koniecz-
nos¢ szukania przez producentow rynkow zbytu za granica, co pobudza
eksport.

Staba produkcja przemysfowa oraz bardzo niskie
ceny producenta w maju

Produkcja przemystowa wzrosfa w maju 0 2,9 proc. m/m, natomiast li-
czgc rok do roku spadfa o 1,0 proc. Wzrost w ujeciu miesiecznym byt
mniejszy niz wynikatoby to z wiekszej o jeden liczby dni roboczych w maju
w porownaniu z kwietniem. W okresie styczen-maj produkcja zwiekszyta sie
02,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Spadek
produkcji w ujeciu rocznym wystgpit w gomictwie oraz w dziatalnosci pro-
dukcyjnej, natomiast wzrost r/r zanotowano w dziatach wytwarzajacych
i zaopatrujgcych w energie elekiryczng, wode i gaz. Jednakze w porowna-
niu z kwietniem br., a takze z majem 2000 r. wszedzie nastgpito pogorsze-
nie dynamiki rocznej produkcii.

Ceny produkcji sprzedanej wzrosty w maju o 0,1 proc. m/m wobec
wzrostu o 0,2 proc. w kwietniu. Liczgc rok do roku, ceny te zwiekszyly sie
0 2,5 proc., co oznacza bardzo wyrazny spadek inflacji producenta z 3,4
proc. r/r w kwietniu i 7,9 proc. w maju 2000 r. Dane te zdecydowanie odbie-
galy w dot od oczekiwan rynku, ktore ksztattowaly sie na poziomie 2,9-3,0
proc. r/r. Najwiekszy wzrost cen miat miejsce w dziafach wytwarzajgcych
i dostarczajacych energie, gaz i wode (0,3 proc. m/m i 11,8 proc. r/r), nato-
miast w dziatalno$ci produkcyjnej wzrost cen byt prawie niezauwazalny (0,1
proc. m/mi 0,8 proc. r/r).

Dane o produkcji przemystowej oraz cenach producenta potwierdzaja,
ze popyt wewnetrzny jest obecnie bardzo staby, co odbija sie na znacznym
spowolnieniu wzrostu gospodarczego. Niska jest obecnie presja inflacyjna,
a wzrost cen konsumpcyjnych w maju byt wywotany sezonowym wzrostem
Ccen zywnosci oraz podwyzkami cen paliw.
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Gospodarka Polski

Niespodziewany wzrost inflacji w maju

Inflacja wyniosta w maju 1,1 proc. m/mi 6,9 proc. r/r wobec odpowied-
nio 0,8 proc. i 6,6 proc. w kwietniu. Wskaznik inflacji w ujeciu rocznym byt
jednak znacznie nizszy niz w maju ub.r., kiedy wynosit on 10,0 proc.
W okresie styczen-maj 2001 inflacja osiggneta 3,3 proc. wobec 4,7 proc.
w analogicznym okresie 2000 r. Gtowng przyczyng wzrostu inflacji w maju
byl znaczny wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (o 1,6 proc.
m/m), zdecydowanie wigkszy niz wynikato to ze wstepnych informacji GUS
0 cenach zywno$ci za maj (podano wowczas, ze wzrosty one o 0,7 proc.
m/m). Ta roznica spowodowata, ze wskaznik cen towaréw i usfug kon-
sumpcyjnych byt wyzszy niz oczekiwania rynku, kiore uksztaftowaty sie na
poziomie 6,6 proc. r/r. Do majowego wzrostu cen konsumenta przyczynit
sie rowniez wzrost cen paliw (0 2,1 proc. m/m) oraz podwyzka opfat za
abonament telefoniczny w Telekomunikacji Polskiej SA. W czerwcu sezono-
wy wzrost cen zywno$ci powinien juz wygasnac, rowniez ceny paliw malejg
w tym miesigcu, zatem wskaznik inflacji moze obnizy¢ sie nawet do 0,3
proc. m/m i 6,4 proc. r/r. W lipcu najprawdopodobniej pojawi sie deflacja
rzedu ok. -0,2 proc. m/m i inflacja spadnie do 5,5 proc. r/r, natomiast
w drugiej potowie roku bedzie stopniowo rosnac, osiagajac 6,2 proc.
w grudniu.

Inflacja bazowa liczona z wytgczeniem cen zywnos$ci i paliw wzrosta
w maju do 7,2 proc. r/r z 7,0 proc. w kwietniu. Nadal zatem pozostaje ona
wyzsza niz wskaznik cen konsumenta, gdyz spadek cen paliw w ujeciu
rocznym (0 5,0 proc.) obniza poziom inflacji.

Dane o majowej inflacji w pofgczeniu z informacjami o wysokim deficy-
cie budzetowym znacznie zmniejszajg szanse na obnizke stop procento-
wych podczas najblizszego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej 26 i 27
czerwca.

PKB

Wzrost PKB w | kwartale 2001 r. szacowany jest przez ministra finansow
na poziomie 2,3 proc. Takie tez sg usrednione oczekiwania rynku (ankieta
Reutera). GUS opublikuje oficjalne dane 25 czerwca. W IV kwartale 2000 .
PKB wzrdst 0 2,4 proc. wobec 6,2 proc. w IV kwartale 1999 r.

Prognozy wzrostu gospodarczego sg nieustannie korygowane w dot.
Minister finansow juz po raz drugi obnizyt prognoze wzrostu PKB na caty
2001 r., tym razem do 3,8 proc. Wczesniej zredukowano stope wzrostu do
4,0 proc. z 4,5 proc. zapisanych w ustawie budzetowej. Merrill Lynch zwe-
ryfikowat swojg prognoze do 2,5 proc. z 3,0 proc. szacowanych wczesniej,
a Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych do 2,9 proc. Najnizszy wzrost
PKB jest szacowany przez Credit Suisse First Boston. Wedlug tej instytucii,
z powodu utrzymania wysokich realnych stép procentowych przez RPP
oraz mocnego ztotego, wzrost PKB moze wynieS¢ tylko 2 proc.

Niewykluczone, ze rowniez Il kwartat br. bedzie kolejnym kwartafem ni-
skiego tempa wzrostu PKB. Do takich wnioskow skianiajg stabe wyniki pro-
dukeji przemystowe] oraz produkcji budowlano-montazowej w kwietniu
i maju. Nie wezesniej niz w drugim potroczu br. mozna oczekiwaé umiarko-
wanej poprawy koniunktury.

mmm inflacja m/m (lewa 0§) == inflacja r/r (prawa 0$)
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Rynek walutowy

Ztoty

Do 13 czerwca zfoty umacniaf sie w stosunku do koszyka EUR-USD.
W $rode 13 czerwca odchylenie zfotego od starego parytetu byto najwiek-
sze w historii, wynoszac 15,9 proc. po stronie aprecjacyjnej. Sita ztotego
byta zwigzana z wymiang przez niemieckie banki marek przeznaczonych na
odszkodowania dla robotnikow przymusowych Il Rzeszy. Ponadto rynek
ocenit, ze chwilowo zazegnane zostaly zagrozenia wywotywane czynnikami
politycznymi (odrzucenie nowelizacji Ustawy o Narodowym Banku Polskim,
dyscyplinowanie postow AWS przed gtosowaniem nad wnioskiem o wotum
nieufno$ci wobec minister skarbu). Na fixingu 12 czerwca kurs ztotego
wzgledem euro wyniost 3,3564 PLN i byt najnizszy od czasu wprowadzenia
wspolnej waluty europejskiej na poczatku 1999 r. Rowniez wzgledem walu-
ty amerykanskiej zfoty pozostaje bardzo silny, kurs 3,9432 PLN za USD
osiggniety 13 czerwca to najnizszy poziom od 16 sierpnia 1999 r. W ostat-
nim tygodniu ztoty osfabit sie w zwigzku z informacjami o wysokim deficy-
cie budzetowym w maju i mozliwo$cig nowelizacji budzetu, ktora miataby
oznaczac zwigkszenie deficytu budzetowego o 2 mid zi, co przetozytoby
sie na jego wzrost w relacji do PKB z 2,6 proc. do 2,9 proc. Odchylenie od
parytetu zmalafo do 14,4 proc. 21 czerwca, choC jeszcze tego samego
dnia doszio do 14,9 proc., gdyz banki niemieckie prawdopodobnie ponow-
nie przestapity do wymiany marek na ztote.

W najblizszym czasie zfoty pozostanie silny. Wptywy z prywatyzacji, wy-
sokie stopy procentowe oraz odszkodowania dla pracownikow przymuso-
wych Ill Rzeszy to czynniki, ktére spowoduja, ze zfoty bedzie mocny do
konca Ill kwartatu. Spadek jego wartosci mogtaby spowodowaé wigksza
obnizka stép procentowych, ale nie doprowadzi do tego polityka drobnych
cie¢. Na wigkszg obnizke natomiast sie nie zanosi — naszym zdaniem RPP
obetnie stopy procentowe w lipcu maksymalnie o 150 punktdw bazowych.
Do ostabienia polskiej waluty moze doj$¢ w IV kwartale. Bedzie to okres
niepewnosci zwigzanej z nowg sytuacjg po wyborach parlamentarnych, co
zapewne przefozy sie na mniejszy naptyw kapitatu zagranicznego do Pol-
ski. Ponadto istotng role odgrywac beda nasilajgce sie z kazdym miesig-
cem klopoty z deficytem budzetowym, ktérych najprawdopodobniej nie
rozwigza jeszcze w catosci podejmowane obecnie proby obnizania wydat-
kow budzetowych czy nawet nowelizacja budzetu, jesli do niej dojdzie. Mo-
ze sie okazac, ze nie wszystkie zaplanowane na ten rok prywatyzacje dojda
do skutku. W drugiej potowie roku lekkiemu pogorszeniu moze réwniez
ulec saldo na rachunku obrotow biezgcych.

Euro

Pod koniec maja i na poczatku czerwca trend spadkowy euro w stosun-
ku do dolara byt kontynuowany. 11 czerwca kurs euro obnizyt sie do pozio-
mu 0,843 USD. W ciggu nastepnego tygodnia nastgpito wzmocnienie euro
zwigzane z interwencja, jakg przeprowadzit na rynku walutowym bank cen-
tralny Szwecii, ktory sprzedawat dolary, aby wzmocnic korone. W rezultacie
korona wzrosfa do najwyzszego od dwach tygodni poziomu zaréwno wo-
bec dolara, jak i wobec euro. Zyskafo rowniez euro, kidre kosztowato 86,69
centow i byto najsilniejsze wobec dolara od 22 maja. W ostatnim tygodniu
jednak euro ponownie tracito wzgledem dolara, osiggajac w czwartek
21 czerwea 0,8525 USD za EUR.
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

W trakcie ostatniego miesigca (od 21 maja) stopy rynku pienieznego
w sektorze 1M do 12M spadty o okofo 20 pb. Silniejszy spadek nastgpit
w przypadku stawki WIBOR 3M, ktora jest nizsza 0 39 pb. niz przed miesia-
cem. Wydaje sie, ze rynek pieniezny nadal dyskontuje obnizke stop pro-
centowych NBP w czerwcu o okoto 100 pb. i zblizanie sie posiedzenia RPP
powoduje spadek stawek. Jednak w ostatnich dniach po danych o inflacji
I w zwigzku z niepewng sytuacjg budzetu oczekiwania rynkowe wydajg sie
sfabng¢ i stawki WIBOR lekko wzrastaja.

Jednodniowe stawki WIBOR byty w minionych 30 dniach wyjgtkowo sta-
bilne, utrzymujac sie przez wiekszos¢ tego okresu na poziomie operacii
otwartego rynku. Jedynie w dniach 28-30 maja nastgpit wzrost stawek
O/N i T/N do poziomu 19-20 proc., wynikajacy z pewnego braku ptynnosci
w zwigzku z nadchodzacym terminem rozliczenia rezerwy obowigzkowej
przez banki,

Bony skarbowe

W czerwcu podaz bondw skarbowych na regularnych przetargach w po-
niedziatki pozostata bez zmian wobec maja na poziomie 3,2 mid PLN
(z ofertg zaplanowang na 25 czerwca). Zwiekszono podaz bondw 13-tyg.
z 300 min do 400 min PLN, podaz papierow 26-tyg. spadta z 1,3 mid do
1,2 mld PLN, a oferta bonow 52-tyg. pozostata na poziomie 1,6 mid PLN.
Ponadto na dodatkowym przetargu w dniu 8 czerwca zaoferowano bony
2-tyg. o warto$ci 2,8 mid PLN. Na aukcjach do 18 czerwca $rednie rentow-
no$ci wzrosty w poréwnaniu do maja. Rentownosci bondw 13-tyg. i 52-tyg.
zwiekszyly sie 0 7 pb. do odpowiednio 16,05 proc. i 15,49 proc., a rentow-
nos¢ bondw 26-tyg. byta wyzsza 0 6 pb., wynoszac 15,98 proc. Na przetar-
gu dodatkowym uzyskano rentownos¢ 17,15 proc. Ponownie pogorszyt sie
stosunek popytu do podazy, wynoszac dla poszczegolnych bondw od 1,50
do 2,13, a w srednio 1,78 wobec 2,03 w maju.

W ciggu ostatnich 30 dni rentowno$ci bondw skarbowych na rynku
wtornym byly stosunkowo stabilne. W porownaniu z 21 maja wszystkie ren-
townosci spadty 0 5 do 10 pb. cho¢ na przefomie miesiecy nastgpit wzrost
010do 20 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 6 czerwca Srednie rentownosci
wzrosty. Rentownos¢ papierdw 2-letnich (OK 0403) wyniosta 14,77 proc.
wobec 14,52 proc. miesigc wczesniej, natomiast rentownos¢ papierdw
5-letnich (PS 0506) byta na poziomie 13,07 proc. wobec 12,74 proc. w ma-
ju. Podaz obligacji 2L zwiekszono z 900 min do 1,5 mid PLN, natomiast
zmniejszono oferte papieréw 5L z 1,5 mid do 800 min PLN. Podobnie jak
w maju zainteresowanie inwestoréw mierzone wielko$cig popytu byto duzo
nizsze niz zwykle na przetargach tych obligaciji. Stosunek popytu do poda-
zy wyniost odpowiednio 1,4 1 2,3. Na przetargu obligacji 10-letnich o opro-
centowaniu zmiennym (DZ 0110) w dniu 11 kwietnia zaoferowano papiery
0 wartoéci 200 min PLN, na ktére popyt wyniost 552,9 min PLN. Srednia ce-
na uksztattowala sie na poziomie 1009,62 PLN za 1000 PLN warto$ci nomi-
nalnej, a wiec nieco nizej niz w kwietniu (1011,37 PLN).

W trakcie ostatnich 30 dni krzywa rentownosci w sektorze obligacii kon-
tynuowata powolny ruch w gére w zwigzku z opublikowaniem niekorzyst-
nych danych o wzro$cie cen zywnosci i inflacji oraz wypowiedziami czton-
kow rzadu na temat ewentualnego zwigkszenia deficytu budzetowego.
Czynniki te spowodowaty wzrost podazy ze strony inwestorow zagranicz-
nych, realizujgcych zyski. Wzrosty rentownos$ci byty rownomierne we
wszystkich terminach i wyniosty 40 do 50 pb.
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Polityka pieni¢zna

W maiju stopy procentowe NBP bez zmian

W drugim dniu swego comiesiecznego regularnego posiedzenia, w $ro-
de 30 maja Rada Polityki Pienieznej podjefa decyzje, aby pozostawi¢ bez
zmian wysoko$¢ podstawowych stop procentowych oraz utrzymaé neutral-
ne nastawienie w polityce pienieznej. Gtéwna stopa interwencyjna nadal
wynosi 17,0 proc., stopa redyskontowa 19,5 proc., a stopa lombardowa
21,0 proc.

Jako gtowng przyczyne nieobnizenia stop procentowych wskazano pro-
blemy w sferze finansdw publicznych, tj. wysoki poziom deficytu budzeto-
wego oraz niskie wplywy z prywatyzacji. Zdaniem RPP istnieje obecnie nie-
bezpieczenstwo przekroczenia zaktadanego poziomu deficytu ekonomicz-
nego. Rada przypomniata, ze wysoki deficyt finansow publicznych utrudnia
prowadzenie polityki pienieznej oraz powoduje niekorzystng kombinacje
polityk monetarnej i fiskalnej.

W opinii czfonkdw Rady kwietniowy wzrost wskaznika inflacji nie moze
by¢ interpretowany jako poczatek trwatego trendu wzrostowego inflacii,
cho¢ nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage na wzrost czterech z pieciu
wskaznikdw inflacji bazowej oraz na fakt, ze sg one w wigkszo$ci wyzsze
od wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Dostrzezono spadek
inflacji producenta oraz zmniejszajace sie oczekiwania inflacyjne 0séb pry-
watnych. W kwietniu Rada nie dostrzegta oznak, aby czynniki wptywajace
na przyszle ksztattowanie sie inflacji ulegly poprawie w poréwnaniu z mar-
cem. Zwrocono uwage na zawieranie przez producentow porozumien, ma-
jacych prowadzi¢ do podniesienia cen swoich produktéw, oraz na podwyz-
szanie cen przez podmioty 0 pozycji dominujgcej na rynku. Ponadto wypta-
ty odszkodowan dla robotnikow przymusowych Ill Rzeszy (w sumie okoto
1,8 mid DEM) moga wplyna¢ na wzrost popytu konsumpcyjnego.

W opinii RPP w zakresie zjawisk monetarnych utrzymuijg sie tendencie
korzystne dla ksztaltowania sie cen w przysztosci.

W sferze uwarunkowan zewnetrznych Rada dostrzegta niebezpieczen-
stwo dla perspektyw wzrostu polskiego eksportu. Wynika ono z pogorsze-
nia prognoz wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, strefie eu-
ro (w tym przede wszystkim w Niemczech) oraz w Rosji.

Majowa decyzja Rady Polityki Pienieznej wskazuje, ze czfonkowie Rady
nie ulegajg naciskom ze strony politykow, ktorzy w tygodniu poprzedzaja-
cym posiedzenie domagali sie w swych wypowiedziach obnizenia stop.
Oznacza ona réwniez, iz RPP pozostaje wierna swojemu jedynemu celowi,
jakim jest walka z inflacja.

Naszym zdaniem, w $wietle danych o wzroscie inflacji w maju oraz
w zwigzku z trwajgcymi pracami nad nowelizacjg zwiekszajacg deficyt bu-
dzetowy w roku biezacym, na posiedzeniu 26 i 27 czerwca Rada Polityki
Pienieznej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Istnieje pewna szansa na obnizke stop na posiedzeniu w lipcu. Ocenia-
my, iz Rada zdecyduije sie na to posuniecie pod warunkiem, ze w czerwcu
inflacja spadnie do 6,4-6,5 proc. r/r, a rzad podejmie decyzje o pozostawie-
niu deficytu budzetu bez zmian i przeprowadzi redukcje wydatkow. Ponad-
to kluczowe jest w tym scenariuszu odrzucenie wotum nieufno$ci wobec
minister skarbu, tak aby mozliwe byto zapewnienie $rodkéw z prywatyzacji.
Naszym zdaniem prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza wynosi
70 proc.

Stopy NBP (%)
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Budzet panstwa

Deficyt budzetowy wykonany prawie w catosci

Po pieciu miesigcach biezacego roku deficyt budzetu panstwa wynidst
20,390 mld zf, czyli 99,3 proc. deficytu zaplanowanego w budzecie na cafy
rok, wobec 89,7 proc. planu po kwietniu. Po raz pierwszy w ostatnich kilku
latach caly deficyt budzetowy zostat zrealizowany juz po pieciu miesigcach.
Dla poréwnania, w roku 2000 deficyt po maju wynosit 65,0 proc. planu, na-
tomiast w roku 1999, trudnym ze wzgledu na rozpoczecie czterech reform,

Deficyt budzetowy (narastajaco)

5 mld PLN

stanowit on okoto 80 proc. planu. \‘\ 7
Na koniec maja faczne dochody budzetowe wyniosty 52,647 mlid zt, 2

czyli 32,7 proc. catorocznego planu w poréwnaniu z 26,3 proc. przed mie- »

sigcem. Wydatki budzetu zrealizowano w kwocie 73,037 mid zt, co stanowi- - === > 5 5 5 x %X % g

fo 40,2 proc. planu wobec 33,5 proc. po kwietniu. W maju zaréwno docho- 1997 #1998 —A—1999

dy, jak i wydatki byly nizsze niz w poprzednich miesigcach biezgcego roku,
przy czym spadek byt wiekszy w wydatkach. Moze to wskazywac, ze Mini-
sterstwo Finansow zaczefo juz obecnie je ograniczac.

Przyczyng znacznego wykonania deficytu w tym roku sg nizsze niz za-
planowano w budzecie przychody z podatkow, w tym zwlaszcza z podat-
kow bezposrednich. Stanowig one okoto 60 proc. tgcznych przychodow
budzetowych, a na koniec maja osiggnety tylko 34,2 proc. planu. Ich reali-
zacja jest tak niska gtownie ze wzgledu na spowolnienie wzrostu gospodar-
czego, ale rowniez z powodu wysokiego eksportu, niskiej inflacji oraz silne-
go ztotego. Takze przychody z podatku dochodowego od 0sob prawnych
sg niskie. Stopien realizacji wydatkow jest na poziomie zblizonym do lat
poprzednich i z tej strony nie wida¢ obecnie zagrozenia dla wykonania
ustawy budzetowe;.

W czerwcu nastgpi zmniejszenie deficytu na skutek wptywow z zysku
NBP oraz za licencje UMTS. Jednakze w kolejnych miesigcach ponownie
przychody beda niskie. Obecnie szacuje sie, iz niedobdr wptywow wyniesie
w calym roku 7-7,5 mid PLN. W tej sytuacji mozliwe sg dwa wyjscia: obni-

—%—2000 —@—2001 —— 2001 plan

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

Dochody

odchylenie od trendu*

-20

-25

-30

-35

v

v

zenie wydatkow lub zwiekszenie deficytu. Ministerstwo Finansow w chwili
obecnej przygotowuje oba warianty, jednak wotatoby poprzestac jedynie na
cieciach wydatkow, gdyz jest to mniej kosztowne dla budzetu, cho¢ ozna-

B podatek dochodowy
od oséb fizycznych

O podatek dochodowy
od oséb prawnych

W podatki posrednie

W dochody panstwowych W pozostate dochody

jednostek budzetowych

cza wieksze dolegliwo$ci dla spoleczenstwa. Z kolei wicepremier i minister
gospodarki Janusz Steinhoff uwaza, iz nalezy potgczy¢ ciecia w wydatkach
z umiarkowanym (o maksimum 2 mid PLN) zwiekszeniem deficytu. Takie
rozwigzanie posrednie wydaje sie najlepsze z punktu widzenia finanséw,
trudno jednak przesadzi¢, czy zostanie przyjete przez rzad oraz parlament.

Nizszy deficyt ekonomiczny w 2000 roku
Pod koniec maja Ministerstwo Finanséw podato ostateczne dane o defi-

*) trend oznacza réwnomierny wzrost o 8,33% miesigcznie
Zrodlo: Ministerstwo Finansow, obliczenia wlasne

Tab. 6. Wyniki budzetu

cycie ekonomicznym w roku 2000. Jego wysokos¢ zrewidowano w dot do 2000%2000 2001 | 2000% 2000 2001
2,0 proc. PKB z 2,7 proc. PKB podanych w projekcie tegorocznego budze- ol LD
tu. Ostatecznie osiggnat on w roku ubieglym 13,9 mid PLN, a nie, jak sza- ~ Budietpadstwa —|-154 -154 205 | 22 22 26
cowano, 19,0 mid PLN. Najwigksze rozbieznosci pomiedzy poprzednimi {iﬁgifa‘i‘nsé‘;?f’””‘d“ 33 31 31 05 05 04
wyliczeniami a wartosciami rzeczywistymi pojawity sie w przypadku wyniku  Sektor ochrony zdrowia | 0.9 0,7 00| 0,1 01 00
funduszy, ktorych deficyt byt znaczaco nizszy, oraz w wyniku sektora ochro-  Fundusze 37 06 01 05 01 00
ny zdrowia, gdzie pojawita sie nadwyzka zamiast deficytu. Dane te wskazu- ~ Pozostate clementy b G O Gl O 0l
ja, iz w 2000 r. nastapito znaczace zaciesnienie polityki fiskalnej (z deficytu ﬁeg::‘pe“”w 32 3: 122 (1)? ?i (1);
ekonomicznego 2,7 proc. PKB w 1999 r.). Jednak z drugiej strony oznacza- Korekia wplat z¢ srodka _0’4 _0’4 ’_ _0’1 _0’1 ’_
ja one, ze w biezacym roku nastgpi rozluznienie, biorac pod uwage fakt, iz specjalnego T T
deficyt ekonomiczny przekroczy zalozone w budzecie 1,8 proc. Ponadto ~ DochodyzUMTS -
znaczace korekty moga wskazywac, 7e rzad ma niepeine informacje o sy-  Defieyt ckonomiczny |-19,0 -13.9 -142] 27 -20 -18
tuacji w tych obszarach. Swiadczy to réwniez o malej przejrzystoéei finan- ) dane preed koreki
Sow publicznych. Zrodlo: Ministerstwo Finansow
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Podaz pieniadza

Podaz pienigdza w maju br. wzrosta o 0,6 proc. Po pieciu miesigcach
biezgcego roku przyrost podazy pienigdza wynosi 3,5 proc. wobec 2-pro-
centowego wzrostu w analogicznym okresie ubiegtego roku. Dynamika
roczna obnizyta sie do 13,5 proc. z 14,0 proc. w kwietniu. Od sierpnia ub.r.
do kwietnia br. roczna dynamika wzrostu podazy pienigdza pozostawata
stabilna w przedziale 14,0-14,9 proc. (oprocz grudnia ub.r. kiedy to dyna-
mika obnizyta sie do 11,9 proc.).

W maju kredyty dla sektora niefinansowego zmniejszyty sie 0 0,1 proc.
m/m. W okresie styczen-maj br. przyrost wyniést 2,4 proc. wobec 8,0 proc.
w analogicznym okresie 2000 r. Wida¢ wiec wyrazne wyhamowanie akcji
kredytowej. Spowolnienie dynamiki zaréwno kredytow konsumpcyjnych, jak
i dla przedsiebiorstw, jest widoczne od poczgtku 2000 r. Roczne tempo
wzrostu zadiuzania sie ludnosci spadfo w maju br. do 22,1 proc. wobec
25,1 proc. w kwietniu br. i 49,9 proc. w maju ub.r. Kredyty dla przedsie-
biorstw wzrosty w maju o 8,3 proc., liczac r/r wobec 9,5 proc. wzrostu
w kwietniu i 17,9 proc. w maju ub.r. W kolejnych miesigcach prawdopodob-
nie nastapi dalsze obnizanie sie dynamiki rocznej kredytéw dla osob fizycz-
nych (do ok. 15 proc. w grudniu br.), natomiast dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw powinna ustabilizowa¢ sie na obecnym, niskim poziomie.

Dynamika roczna depozytow ludnosci jest juz tylko nieznacznie nizsza
od dynamiki kredytow. W maju br. wyniosta 21,3 proc. r/r wobec 17,1 proc.
w maju ub.r. Dynamika roczna ustabilizowata sie i od pazdziernika ub.r.
nieznacznie przekracza 20 proc. Niewykluczone, ze w najblizszym czasie
dynamika roczna depozytow przewyzszy dynamike kredytow. Wysokie real-
ne stopy procentowe (pomimo oczekiwanej ich obnizki restrykcyjno$c poli-
tyki monetarnej pozostanie wysoka) oraz zmniejszone zainteresowanie
konsumpcijg bedg sprzyja¢ utrzymywaniu sie skionno$ci do oszczedzania
na wysokim poziomie.

W maju znacznie zwiekszyto sie zadtuzenie sektora budzetowego
tj. 05,7 proc. m/m. Jest to najwyzsza dynamika miesieczna od poczatku
roku. Pozycja ta obejmuje saldo depozytow i kredytow zaciagnietych przez
budzet panstwa. Do marca br. utrzymywat sie trend spadkowy. Zadtuzenie
netto, ktdre w lipcu 1999 r. wynosito 65,7 mid zt, systematycznie spadato
i w marcu 2001 r. osiggnefo 45,4 mid zf. Najwieksza zmiana miata miejsce
w pazdzierniku ub.r. Wowczas konsorcjum France Telecom i Kulczyk Hol-
ding kupito 30 proc. akcji TP SA, ptacac rekordowg w polskiej prywatyzacii
kwote ponad 4 mid USD. W tym roku prywatyzacja rowniez bedzie miata
wplyw na podaz pienigdza. Jesli nie uda sie uzyskac wptywow w zaplano-
wanej kwocie 18 mld zt - co jest bardzo prawdopodobne — zadtuzenie bu-
dzetu w systemie bankowym bedzie wzrastac. Resort finansow bedzie bo-
wiem musial zwiekszy¢ sprzedaz obligaciji i bondw skarbowych.

Obecne tendencje w systemie bankowym w postaci malejgcej dynamiki
wzrostu kredytow oraz wysokiej sktonnosci do oszczedzania prawdopo-
dobnie utrzymajg sie. Nawet obnizka stop procentowych o oczekiwane
przez rynek 2 pkt proc. w tym roku nie spowoduje zwiekszonego zaintere-
sowania kredytem. Rosnace bezrobocie i malejgca dynamika wzrostu wy-
nagrodzen powoduja, ze osoby fizyczne gorzej postrzegajg wiasng sytu-
acje finansowg i sg mniej skfonne do zaciggania kredytow konsumpcyjnych
(pesymistycznie oceniajg rowniez najblizszg przysztosc). Malejgcy popyt
wewnetrzny w warunkach wysokich stép procentowych zmniejsza skion-
nos¢ przedsiebiorstw do inwestyciji, maleje ich aktywnos¢ gospodarcza, co
przekiada sie na nizszg dynamike wzrostu PKB.
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Wynagrodzenia / Prywatyzacja / Zadluzenie

Wynagrodzenia Wynagrodzenia w sektorze przedsichiorstw
Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw spadfo w ma- . dynamika roczna (2000 - maj 2001)

judo 2163 zt z 2176 zt w kwietniu. W pordwnaniu z majem 2000 r. byto wyz- 2

sze 0 8,8 proc. Wzrost realny wyniost 1,8 proc.
Od grudnia 2000 r. dynamika roczna utrzymuije sie na poziomie ponizej A

10 proc. i waha sie w przedziale 5,2-9,9 proc. K v
W okresie styczen-maj br. przecietne wynagrodzenie wyniosto 2126 zt
wobec 1971 zf w analogicznym okresie ubiegtego roku. Wzrost nominalny "

wynidst wiec 7,9 proc.

W nadchodzacych miesigcach niska dynamika wzrostu wynagrodzen
najprawdopodobniej utrzyma sie. Niska dynamika wzrostu gospodarczego 5
wraz z rosngcym bezrobociem nie stanowig podstawy do wiekszych pod-
wyzek ptac.

Prywatyzacja — ostatnie informacje

1. Rzad przyjat we wtorek (19 czerwca) zaktualizowany harmonogram pry-
watyzacji sektora elektroenergetycznego w latach 2001-2003.

2. Glosowanie sejmowe nad odwotaniem minister skarbu, ktére wedtug
analitykdw mogloby doprowadzi¢ do powaznego zamieszania w finan-
sach panstwa oraz opoznien w programie prywatyzacyjnym, odbedzie
sie prawdopodobnie na poczatku lipca. Nastepne posiedzenie Sejmu
wyznaczone jest na 4-6 lipca, ale niektorzy politycy moéwia, ze moze zo-
sta¢ zwotana sesja nadzwyczajna, poniewaz parlament ma przed wybo-
rami wiele zalegfosci.

3. Zdaniem minister skarbu $rodki uzyskane z publicznej oferty ok. 50 Sktruktura diugu publicznego
proc. akcji Powszechnego Zakfadu Ubezpieczen SA (minimum 5 mid z) marzec 2001
moga wpltyng¢ do budzetu jeszcze w tym roku lub na poczatku 2002 .
21 proc. akeji PZU zostanie skierowane do Eureko, ktdre wraz z BIG BG
ma juz 30 proc. akcji ubezpieczyciela. Mozliwe, ze we wrzesniu zostanie
podpisany prospekt emisyjny PZU SA. zagranig;gg

4. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow (KERM) zgodzit sie na prywatyza- 43,3%
cje warszawskiej Gietdy Papierow Warto$ciowych. Rzagd ma sie tym za-
ja¢ w ostatnim tygodniu czerwca. Nastepnie zostanie wybrany doradca,
ktdry opracuje analizy i harmonogram prywatyzaciji. 25 proc. plus jedna
akcja zostanie w rekach skarbu panstwa, a nie wiecej niz 40 proc. zo-
stanie przeznaczone dla inwestora strategicznego. Z pozostatych, do
30 proc. objetyby domy maklerskie i instytucje finansowe oraz do 5 Zrédlo: Ministerstwo Finanséw
proc. pracownicy, ktorzy beda mogli akcje kupic, a nie otrzymac za dar-
mo. Obecnie skarb panstwa jest w posiadaniu 98 proc. akcji giefdy, a 2
proc. majg domy maklerskie.

5. Najbardziej zaawansowang w procesie prywatyzacji spotkg z panstwo-
wego wcigz sektora obronnego sg obecnie Panstwowe Zakfady Lotni-
cze Warszawa-Okecie. W tym roku ministerstwo chce uzyskac ze sprze-
dazy ,zbrojeniowki* okoto 100 min zt. Pod koniec czerwca resort zakon-
czy tez przyjmowanie wigzacych ofert na kupno Wytwdmi Sprzetu Ko-
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munikacyjnego PZL-Swidnik oraz Wytwormi Sprzetu Komunikacyjnego Dlug publiczny
PZL-Rzeszdw. % % PKB
60
Zadtuzenie 54,61
Zadtuzenie skarbu panstwa ogotem wzrosfo w marcu o 0,1 proc. do »

273,085 mld zf. W I kwartale br. przyrost zadtuzenia wyniost 2,3 proc. 501

Zadtuzenie krajowe zwiekszyto sie w marcu o 1,7 proc., a w calym
| kwartale 0 6,1 proc. do 154,844 mid zi. W marcu zwiekszyt sie udziat obli-
gacji w zadfuzeniu krajowym do 53,7 proc. z 52,2 proc. w grudniu 2000 r. 07
Udzial zadtuzenia w bonach skarbowych wzrdst natomiast do 17,3 proc. 35
z 15,9 proc. na koniec ubiegtego roku.

Zadtuzenie zagraniczne spadto w marcu o 1,9 proc., a w | kwartale
02,1 proc. do 118,241 mld zt. Najwiekszg czes¢ zadluzenia zagranicznego
(ok. 85,7 proc.) stanowig zobowigzania zrestrukturyzowane wobec Klubu Zrédo: GUS
Paryskiego (70,6 proc.) oraz obligacje Brady’ego (15,1 proc.)
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Przeglad miedzynarodowy

Stany Zjednoczone

Gospodarka amerykanska wcigz znajduje sie na $ciezce spowolnienia
gospodarczego. Kolejno publikowane dane makroekonomiczne nie wska-
zuUjg na razie na poprawe. Od o$miu miesiecy obniza sie produkcja prze-
mysfowa. W maju spadek wynidst 0,8 proc. Zmniejszyto sie rowniez wyko-
rzystanie mocy wytwoérczych w przemysle do 77,4 proc. z 78,2 proc.
w kwietniu. Wydajnos¢ produkcyjna w USA spadta w | kwartale br. po ko-
rekcie 0 1,2 proc., natomiast jednostkowe koszty pracy wzrosty 0 6,3 proc.
Ostatni raz spadek wydajnosci produkcyjnej o 1,2 proc. gospodarka ame-
rykanska odnotowata w 1993 r. Rowniez w dot skorygowano dynamike
wzrostu PKB za | kwartat (do 1,3 proc. z wezesniej podanych 2,0 proc.). In-
deks aktywnosci gospodarczej NAPM (jeden z najwazniejszych indeksow
koniunktury) od ponad roku znajduje sie w trendzie spadkowym. Inflacja
w USA zachowuije sie dos¢ stabilnie. Od czerwca ub.r. nie przekroczyta po-
ziomu 3,7 proc. W maju wyniosta 0,4 proc., w ujeciu rocznym indeks CPI
wzrost do 3,6 proc.

Coraz czesciej pojawiajg sie opinie, ze gospodarka USA powrdci na
Sciezke wzrostu w koncu biezacego roku, jednak szybkie ozywienie jest
mato prawdopodobne.

Obecny cykl koniunkturalny w USA stanowi przestanke do obnizania
stop procentowych. Od poczatku biezacego roku Fed juz pieciokrotnie ob-
nizyt stopy procentowe — za kazdym razem o 0,5 pkt proc. Podstawowa
stopa procentowa w USA wynosi obecnie 4,00 proc. Rynki finansowe spo-
dziewajg sie kolejnej obnizki na najblizszym posiedzeniu Fed 26-27 czerw-
ca 00,25 pkt proc.

Strefa euro

Spowolnienie gospodarcze nie omineto rowniez krajow strefy euro
(EMU). Maleje tempo wzrostu produkcji przemysfowe], pogarszajg sie
wskazniki koniunktury i nastroje zarowno wsrod konsumentow jak i przed-
siebiorcow. Komisja Europejska obnizyta ostatnio prognoze wzrostu go-
spodarczego dla strefy euro na 2001 r. do 2,0-2,5 proc. z 3,0 proc. progno-
zowanych miesigc temu. W diuzszej perspektywie oczekiwany jest powrdt
na $ciezke szybszego wzrostu gospodarczego. Szczegolng uwage inwe-
storzy przywigzujg do sytuacji w Niemczech. Prognozy wzrostu PKB na
2001 r. dia tego kraju zostaty juz obnizone do 1,7 proc.

W przeciwienstwie do Fed, Europejski Bank Centralny stoi przed ogrom-
nym dylematem. Stabngcej dynamice PKB towarzyszy bowiem wysoka in-
flacja. W maju wskaznik roczny CPI wzrdst do 3,4 proc., podczas gdy ce-
lem inflacyjnym ECB jest nieprzekroczenie 2 proc. Inflacja w Niemczech
wzrosfa do 3,5 proc. r/r i byta tym samym najwyzsza od 1993 r.,, natomiast
we Francji wzrosta do 2,5 proc. Gtownymi przyczynami wzrostu inflacji
w EMU sg ceny zywno$ci oraz ceny energii.

Utrzymujaca sie presja inflacyjna stanowi jedng z najwiekszych bola-
czek w gospodarce i jest przeszkodg dla poluzowania polityki monetarne;.
Podstawowa stopa procentowa w Eurolandzie wynosi obecnie 4,50 proc.
- jest wiec wyzsza niz w USA. Teoretycznie powinno to sprzyja¢ kupowaniu
euro (wyzsze stopy to przeciez korzystniejsze warunki inwestowania).
W najblizszej perspektywie redukcja stop procentowych w EMU jest jednak
brana pod uwage ze wzgledu na sfabngcg koniunkture gospodarczg.

Dynamika PKB r/r
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Kalendarz makroekonomiczny
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Spojrzenie na gospodarke

CENY

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

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

Wskaznik cen produkeji % 8,9 9,0 8,4 83 8,0 7,2 5,6 47 41 338 34 2,5
sprzedanej przemystu (r/r)

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

Wskaznik cen produkgji % 838 9,1 8,7 81 7.8 7,6 6,9 6,8 6,5 57 4,9% 47
budowlano-montazowej (t/r)

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

Kurs USD/PLN (r/r) % 11,6 113 10,3 10,1 12,8 7,2 35 0,2 -1,0 -0,7 5,1 11,5
Kurs USD/PLN (m/m) % 2,2 -1,7 0,8 3,0 33 -1,6 5,4 -4,7 -0,4 0,8 -1,0 0,9
Kurs EUR/PLN (r/r) % 1,9 35 59 87 98 12 81 71 77 65 <103 145
Kurs EUR/PLN (m/m) % 2,4 2,5 2,9 0,8 1,4 -1,7 -0,6 0,4 2,5 2,0 2,8 2,9
Wynagrodzenie realne brutto % 13 2,2 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1 1,6 -1,3 1,8

w sektorze przedsiebiorstw (1/r)

SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % 5,2 - - 33 - - 2,4 - - 23 - -
Produkcja przemystu (t/r) % 13,4 7.8 9,2 5,0 7,1 47 2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 -1,0
Produkcja przemystu (m/m) % 1,2 0,9 6,1 5,0 2,1 3,1 -1,4 -89 2,5 14,7 -7,7% 2,9
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 1,2 2,9 2,1 3,7 -1,7 -1,1 -6,9 9,7 9,1 -8,2 -10,8 -11,9
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 11,6 4,6 7,2 7,0 66  -176 403 593 7.4 18,6 2,9 15,3
Sprzedaz detaliczna towarow? (r/r) % 14,8 10,3 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 10,9 0,2 0,1 19 -
Sprzedaz detaliczna towar6w* (m/m) % 28 0,7 1,4 0,8 15 3,4 208 27,6 -1,7 17,5 4,0 -
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 34,9 40,1 29,4 24,4 279 24,0 18,6  29,9*  11,7* 11,4 = -
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 5,2 0,7 3,1 10,5 10,0 3,6 8,5 1,1% -2,0% 5,2 - -
Import w ujeciu celnym (r/r) % 24,0 21,5 15,9 82 16,2 3,7 3,7 143* -3,3* 13 = =
Import w ujeciu celnym (m/m) % 6,3 -1,0 -6,1 81 14,0 -7,0 2,9 -112% -4,2% 14,6 - -
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys. 2437 2478 2496 2529 2548 2613 2703 2836 2877 2899 2878 2841
Stopa bezrobocia % 13,6 13,8 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7
Przecigtne zatrudnienie tys. 5295 5284 5271 5269 5274 5247 5199 5184 5189 5170 5156 5135
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2049 203 2051 208 2089 2160 2350 2069 2075 2149 2176 2163
Nominalny wzrost %
wynagrodzeni brutto (r/r) 11,5 9,2 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 8,38
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mld PLN 64,2 74,8 86,2 980 1105 1230 1357 11,6 21,0 31,6 424 52,6
Wydatki budzetowe mldPLN | 75,0 86,1 992 1119 1259 1379 1511 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0
Wynik budzetu paristwa mldPIN | -108 -113 -130 -140 -154 149 154 51 -120 151 -184 204
Zadtuzenie krajowe mld PIN | 143,7 - - 1534 - - 1460 - - 1548 - -
budzetu panstwa
Zadtuzenie zagraniczne mld PLN | 135,8 - - 1342 - - 1208 - - 1182 - -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY
Rachunek biezacy mln USD -860 -701 -961 -592 -852 -416 -816 -932 -461 -749% 014 -
Saldo handlu zagranicznego mlinUSD | -1041 -1042 -1324 972 -1058 -858  -1038  -1499 -724 907% 752 -
W ujeciu platniczym
Eksport minUSD | 2397 2473 2271 2424 2520 2654 2759 2448 2393  2615%* 2608 -
Import minUSD | 3438 3515 3595 3396 3578 3512 3797 3947 3117  3522% 3360 -
Saldo ustug mln USD -159 -131 -119 90 -100 -104 -155 -111 -85 -82%  -101 -
Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 337 309 350 420 485 295 340 248 243 239 385 -
Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD -165 343 725 357 2192 528 351 1359 964 -33% 95 =
Inwestycje bezposrednie mln USD 363 488 169 242 4653 537 570 486 383 343% 560 -
Inwestycje portfelowe mln USD 90 232 234 72 -345 504 135 788 699 891*%  -197 -
PODAZ PIENIADZA
Podaz pieniadza mld PLN 285 277 278 281 287 291 294 293 296 301 303 305
Podaz pieniadza (t/r) % 20,6 16,2 14,9 14,1 14,6 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5
Podaz pieniadza (m/m) % 5,9 2,7 0,3 1,0 24 13 1,1 -0,6 1,0 1,9 0,6 0,6
Depozyty ogolem (1/r) % 233 18,5 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5
Depozyty ogélem (m/m) % 64 31 05 11 3,0 17 11 0,1 0,9 17 0,4 1,0
Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 79,4 457 429 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7  25,1% 22,1
Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 252 -15,0 25 3,0 23 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13
Kredyty dla przedsi¢biorstw (t/r) % 19,7 18,8 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5% 83
Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 2,2 0,1 1,4 23 14 0,4 -1,9 1,2 0,9 0,6 0,0* -0,5
WSKAZNIKI FINANSOWE
Srednie odchylenie od parytetu % 0,4 2,7 3.8 2,8 -0,6 2,4 5,0 7,4 88  -10,1 -11,8 -13,7
Sredni kurs USD PLN 43994 43229 43593 44900 4,6369 4,5606 43143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807
Sredni kurs EUR PIN | 41740 4,0084 39486 39152 3,9696 39035 3,8802 38048 3,7689 3,0952 35904 3,4856
Sredni kurs DEM PLN 2,1341 2,0801 2,0189 2,0018 20296 1,9958 19839 19761 19270 1,8893 1,8357 1,7822
Stednia stawka WIBOR TN % 17,73 17,87 1731 1884 1974 2007 1950 1973 1982 1933 1856 17,91
WIBOR 1M % 18,13 18,05 1824 1939 1947 19,65 19,83 19,44 19,33 1836 17,45 17,50
WIBOR 3M % 1855 1851 19,12 1955 1968 19,75 1967 1897 1861 1801 17,17 17,22
Srednia rentownosé % 16,49 1648 1738 1817 1753 1744 1760 17,12 1729 1720 1644 1624
bon6w skarbowych 3M
Srednia rentownos¢é % 1726 17,16 1792 1847 1783 17,78 1784 1743 17,09 17,16 1636 16,21
bon6w skarbowych 6M
Srednia rentownosé % 17,76 17,67 1828 1855 1811 1797 1791 1740 17,15 17,01 16,11 1584
bon6w skarbowych 9M
Srednia rentownosé % 17,85 17,76 1834 18,65 1841 1831 18,01 1723 1697 1685 1580 15,67
bonow skarbowych 12M
Srednia rentownos¢ % 18,02 17,77 1827 1811 1854 1823 1720 1568 1548 1560 1459 14,92
obligacji skarbowych 2L
Srednia rentownosé % 14,60 1414 1453 1450 1553 15,10 1393 13,08 1292 1333 13,47 13,38
obligacji skarbowych 5L
Srednia rentownosé % 1246 1253 12,72 1240 1324 13,06 1150 10,44 1023 10,68 10,61 11,30
obligacji skarbowych 10L
PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ
Stopa interwencyjna % 17,5 17,5 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0
Stopa redyskontowa % 20,0 20,0 215 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5
Stopa lombardowa % 21,5 215 230 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0
* dane skorygowane,

Zrédlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wiasne
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU | OPERACJI ZAGRANICZNYCH

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

Ninigjsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych
do 22.06.2001, zostato przygotowane przez:

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH

Barbara Kotcio — Analityk, tel. 0 71 370 26 27
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@bzwbk.pl
lub imie.nazwisko@bzwbk.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwhbk.pl

DEPARTAMENT OPERACJI
ZAGRANICZNYCH

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu

tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28
e-mail: dorota.bernatowicz@hzwhk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Piotr Kinastowski — 7-ca Dyrektora Departamentu
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65

DEPARTAMENT ROZWO0JU BIZNESU

Tadeusz Kopeé — Dyrektor Departamentu
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65

Zespot Marketingu

Anna Talarczyk — Kierownik Zespotu

tel. 0 61 856 58 49, fax 0 61 856 44 56
e-mail: anna.talarczyk@bzwhbk.pl

Wydziat Dealeréw — Poznan

Pl. Gen. Wi. Andersa 5, 61-894 Poznai
fax 0 61 856 55 65

Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych
Juliusz Szymanski Naczelnik Wydziatu 061 856 58 25
061 856 58 25
061856 58 25
Marzenna Urbafiska ~ Dealer 061856 58 25
Zespot Obstugi Klientéw Komercyjnych

i Oddziatow

Waldemar Polowczyk  Naczelnik Wyaziatu 061 856 58 14
Robert Krdl Dealer 06185658 14
Zbigniew Manke Dealer 06185658 14
061856 58 14
06185658 14

Grzegorz Glowacki Dealer
Katarzyna Kaminska  Dealer

Hanna Nowak Dealer
Adam Wandzilak Dealer

Wydziat Dealeréow — Warszawa

Al. Jana Pawta Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 22 653 46 79

Krzysztof Pietrkiewicz ~ Z-ca Dyrektora 02265346 70
Jarostaw Gorski Treasury Executive 022653 4657
Bartosz Bielak Dealer 022 653 46 66

Wydziat Dealeréw — Wroctaw
ul. Ofiar Oswigcimskch 38/40, 50-950 Wroctaw
fax 0 71 370 26 22

Agnieszka Skrzypek  Z-ca Dyrektora 0713702590

Maciej Btecki Dealer 07137026 63
Rafat Czyz Dealer 0713702525
e Dealer 07137024 18

Krasicka-Mazur

Ewa Podgorska Dealer 071370 24 86
Jerzy Rybczak Dealer 07137024 26
Aleksandra Skiba Dealer 07137024 86
Anna Tarnacka Dealer 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédef, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokladnosci i petno$ci. Biuletyn , Gospodarka Polski — Rynki Finansowe™ stanowi wy-
laczng wiasno$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operaciji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
s6b rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.

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