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* Dane ekonomiczne i wyniki badan koniunktury publikowane
w pazdzierniku sugerujg dalsze spowolnienie aktywnosci gospo-
darczej. Dynamika spadku zatrudnienia w ujeciu rocznym przy-
spieszyta z okoto 3 proc. $rednio na poczatku roku do 4 proc. we
wrzes$niu, produkcja przemystowa spadtfa o 3,8 proc. r/r, obnizyt
sie eksport i import, wzrosto bezrobocie, kurczyta sie wartosc
wolumenu kredytow dla firm w pierwszych dwéch dekadach
pazdziernika. Co wiecej, badania koniunktury pokazujg dalszy
spadek zamoéwien zaréwno na kraj, jak i eksportowych, dalsze
redukcje zatrudnienia i ograniczanie inwestycji przez firmy. Wy-
daje sie, ze na ozywienie oczekiwane w czwartym kwartale trze-
ba bedzie jeszcze poczekad.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego a takze sprzyjajgce czyn-
niki podazowe pozwolity na spadek inflacji do 4,3 proc. we wrze-
$niu, oczekiwany jest dalszy spadek do 3,8-3,9 proc. w pazdzier-
niku. Obnizyty sie rowniez wskazniki inflacji bazowej i oczekiwa-
nia inflacyjne, spowolnita dynamika wynagrodzen. To pozwolito
na obnizenie stép banku centralnego o 150 punktéw bazowych.
Wydaje sie, ze jezeli rzad przedstawi rzetelny projekt budzetu,
wowczas RPP, biorgc pod uwage dalsze pogorszenie koniunktu-
ry i mozliwo$é wystgpienia recesji w Polsce, obnizy stopy pro-
centowe w listopadzie o 100-150 pb. Taka obnizka pozwolitaby
na osfabienie ztotego i byé moze na unikniecie scenariusza zu-
petnego zatamania eksportu w najblizszych kwartatach.

W listopadzie parlament zdecyduje o nowelizacji ustawy podat-
kowej i o poziomie ptac cztonkéw RPP. W trakcie debaty sejmo-
wej ujawnity sie znaczne réznice pomiedzy poszczegdlnymi par-
tiami, nawet w koalicji rzgdowej, dotyczgce zmian w PIT. Wydaje
sie, ze utrzymanie pomystu opodatkowania dochodéw odsetko-
wych moze ograniczy¢ skale obnizek stop procentowych lub
odsung¢ te decyzje w czasie, na co wskazywali cztonkowie RPP
w swoich komentarzach. Natomiast nieunikniona decyzja
0 ograniczeniu ptac w RPP i NBP moze prowadzi¢ do ostabienia
ztotego i wyprzedazy dtugich obligacji, jezeli bedzie sie wigzata
z dymisjg kilku cztonkéw RPP lub bezposrednim ograniczeniem
niezaleznosci banku centralnego

Rynki finansowe bedg oczekiwaty na projekt budzetu na 2002 r.,
ktéry prawdopodobnie bedzie przedstawiony w koncu listopa-
da. Istotne jest ograniczenie wydatkow do 183 mld zt, deficytu
do ponizej 40 mld zf, odejscie od kreatywnego ksiegowania
i upychania deficytu w funduszach okotobudzetowych. Wydaje
sie rowniez, ze ponownie pojawi sie pomyst wprowadzenia po-
datku importowego, byé moze jako projekt poselski. Ataki na
bank centralny i podatek importowy mogg utrudni¢ negocjacje
z Unig Europejska.
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Synteza

Ostatnie dane ekonomiczne sugeruja, ze oczekiwane 0zywienie gospo-
darcze w czwartym kwartale raczej nie bedzie miato miejsca. Budownic-
two juz znajduje sie w gtebokiej recesji, za$ sprzedana produkcja przemystu
po gtebokim spadku we wrze$niu moze jeszcze poglebic te spadki w paz-
dzierniku. Sprzedaz detaliczna po pewnym ozywieniu w sierpniu ponownie
wykazata okoto 3 proc. realnego spadku we wrzes$niu. Nawet kofo napedo-
we polskiej gospodarki, jakim byt eksport w tym roku, zaczeto pracowac na
wstecznym biegu we wrzesniu i odnotowali$my znaczny spadek wptywow
Z tytutu eksportu w ujeciu rocznym i miesiecznym. Perspektywy dla ekspor-
tu sg zresztg bardzo niedobre, firmy informujg o spadku zamdwien ekspor-
towych, ztoty pozostaje mocny wzgledem euro, koniunktura u naszych
gtéwnych partnerdw handlowych pogarsza sie w zastraszajgcym tempie,
za$ wskazniki optymizmu konsumentéw i producentdw odnotowujg histo-
ryczne minima. Pytanie o recesje w USA i by¢ moze réwniez w Eurolandzie
nie jest pytaniem ,czy”, tylko pytaniem ,jak diuga i jak gteboka”. Obecny
konsens rynkowy wskazuje na oczekiwane ozywienie gospodarcze w dru-
gie] pofowie przysztego roku, bardzo niskie stopy procentowe, niskie ceny
ropy naftowej i poluzowanie polityki fiskalnej. Jednak warto pamietac, ze
obecna recesja jest przede wszystkim kryzysem zaufania, i jezeli zaufanie
konsumentow i inwestorow nie zostanie odbudowane w ciggu dwoch-
-trzech kwartatéw, wdwczas recesja moze by¢ diuzsza i glebsza, niz sie
moze dzisiaj wydawac.

Polska gospodarka jest zupetnie nieprzygotowana na mozliwo$¢ reces;i.
Automatyczny stabilizator w postaci zwigkszenia deficytu budzetowego
jest niedostepny, co wiecej, aby unikngé kryzysu finansowego, trzeba ten
deficyt ogranicza¢. Gospodarka jest nieelastyczna, z wieloma sektorami,
ktére nie sg poddane sitom konkurencji wolnego rynku i ze skostniatym ryn-
kiem pracy, ktory utrudnia firmom elastyczne reagowanie na spadek popy-
tu. W sytuacji gdy na rynek pracy wielkimi krokami zmierzajg kolejne poko-
lenia wyzu demograficznego, stopa bezrobocia rejestrowanego przekroczy
wkrotce 18 proc., a mierzona wedfug metodologii BAEL — 20 proc. najpdz-
niej w pierwszym kwartale przysztego roku. Na skutek ztego policy-mix zto-
ty pozostaje mocny, gdyz inwestorzy zagraniczni w oczekiwaniu na dalsze
cigcia stdp procentowych kupujg polskie papiery skarbowe.

Wydaje sie, ze jedynie wspdlne dziatanie rzadu i banku centralnego mo-
ze spowodowac przerwanie tego biednego kota luznej polityki fiskalnej, wy-
sokich stdp i mocnego ztotego. Jezeli minister finanséw przedstawi wiary-
godny projekt budzetu na przyszty rok, pozbawiony kreatywnego ksiegowa-
nia i ,chowania $mieci pod dywan”, a takze plan naprawy finansdw pan-
stwa w $rednim okresie, wowczas RPP prawdopodobnie abnizy stopy pro-
centowe jeszcze w listopadzie, a najpdzniej w grudniu o kolejne 100-150
pb. Ztoty straci na wartosci, co da nieco oddechu eksporterom i jednocze-
$nie nie powinno przetozy¢ sie na wzrost inflacji w sytuacji 20-procentowe-
go bezrobocia i zagrozenia recesjg. Niestety bardzo trudno podejmuje sie
decyzje o obnizce stdp procentowych w warunkach szantazu politycznego.
Chociaz obecna debata o ptacach RPP odbywa sig nigjako na zyczenie Ra-
dy, to rynki finansowe, ale zapewne réwniez Komisja Europejska bedg bar-
dzo uwaznie obserwowac, czy przy okazji nie zostanie ograniczona nieza-
lezno$¢ banku centralnego.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 1,1 01 03 -03 03 04
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 69 62 52 51 43 39
sumpcyjnych (/t, %)
Wskaznik cen 00 -04 03 08% 04 04
produkji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 23 09 06 10% 06 04
produkcji sprzedanej
przemystu (t/t, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 40 1,7 13 05 29 -24
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 19 43 02 15 30 13
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 251 221 -13 203 204*189
(t/r, %)
Produkcja przemystu 77 31 28 14 56* 06
(m/m, %)
Produkcja przemystu 36 09 -48 09 04*-38
(W, %)
Eksport, ceny biezace 259 27 33 33 153*-6,0
(wg platnosci, t/r, %)
Import, ceny biezace 52 99 -1,7 38 12% .51
(wg platnosci, r/r, %)
Saldo obrotow towaro- | -710 -1 166 -902 -825-1019*-946
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu -184 -204 -187 -19,4 -21,0 -21,8
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 40 13
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (t/r, %) 69 49 54 24 20
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 3,1 -40
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stafe (t/r, %) 13,7 94 -26 160 85
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 25
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 5,6
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 43
Stopa bezrobocia 10,3 104 13,1 150 178
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 -62 -48
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 430 423 445
t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesiaca; 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)

I kw. I kw. I kw. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe
WIBOR IM 18,50 19,03 17,44 15,61 14,50 16,65 10,6 8,38 7,3 5,9
WIBOR 3M 18,78 18,53 17,09 1537 13,80 16,20 104 8,6 7,2 538
WIBOR 6M 18,92 18,02 16,50 15,03 13,00 15,65 10,2 8,4 7,0 5,6
WIBOR 12M 19,01 17,61 16,07 14,82 12,30 15,20 9,8 8,0 6,7 5,4
Stopa lombardowa 21,90 22,62 20,95 19,08 17,05 19,93 14,2 12,4 11,0 9,6
na koniec okresu 23,00 22,00 19,50 18,50 16,00 16,00 13,0 11,5 10,0 9,0
Stopa interwencyjna 17,90 18,62 16,95 15,08 13,05 15,93 10,2 8,4 7,0 5,6
na koniec okresu 19,00 18,00 15,50 14,50 12,00 12,00 9,0 7,5 6,0 5,0
Rentownosci obligacji skarbowych
2L (bid) 17,37 15,59 14,91 14,37 11,20 14,00 8,8 7,7 6,5 6,2
3L (bid) 16,20 14,54 14,36 14,20 11,00 13,50 8,6 7,6 6,4 6,1
5L (bid) 14,00 13,12 13,38 13,43 10,30 12,60 8,0 7,2 6,2 5,9
10L (bid) 11,79 10,46 11,22 11,81 9,50 10,75 7,5 6,8 5,9 5,6
Rentownosci bonow skarbowych
13-tyg. 16,96 17,20 16,26 14,44 12,10 15,00 10,5 8,6 7,2 5,7
52-tyg. 17,77 17,02 15,70 14,67 11,60 14,75 10,4 8,4 7,1 5,6
Kursy walutowe
USD/PLN 4,3465 4,0876 3,9895 42168 4,12 410 431 4,55 4,72 4,78
EUR/PLN 4,0110 3,7765 3,4884 3,7545 3,73 3,69 3,92 4,05 4,25 4,40
EUR/USD 09172 0,9240 0,8744 0,89 0,905 0,898 091 0,89 0,90 0,92
USD/PLN (koniec okresu) 4,1432 4,1000 3,9871 4,2367 4,18 4,18 4,40 4,70 475 4,80
EUR/PLN (koniec okresu) 3,8544 3,6170 3,3783 3,8810 3,80 3,80 3,95 4,15 432 4,46
EUR/USD (koniec okresu) 0,9303 0,8822 0,8473 0,9160 0,91 0,91 0,90 0,88 0,91 0,93
Wskazniki makroekonomiczne
Realny PKB (t/r, %) 40 23 0,9 0,8 1,2 13 2,0 3,5 4,7 5,0
Prod. przemyst. (t/r, %) 7,1 44 0,7 0,7 0,6 0,8 2,4 3,4 5,0 6,0
Inflacja (t/t, %) 8,5 6,2 6,2 43 43 43 48 42 4,0 3,6
(koniec okresu)
Inflacja (t/r, %) 10,1 6,7 6,6 49 41 5,6 44 45 42 3,7
Stopa bezrobocia (%) 15,0 15,9 15,8 16,3 17,8 17,8 18,8 18,5 17,5 16,0
(koniec okresu)
Obroty biezace /PKB (%) 6,2 53 5.4 45 48 48 5,5 6,0 6,0 6,5
(koniec okresu)
Deficyt ekonomiczny/ 22,0 - - - - 43 4,4 3.9 36 2,8
/PKB (%)
Dlug publiczny/ 423 - - - - 445 50,0 52,0 50,0 49,0
/PKB (%)

Data sporzadzenia prognozy: 8 listopada 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, moze ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej
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Gospodarka Polski

Niski deficyt obrotéw biezacych potwierdza stabos¢
gospodarki

Wrzesniowy deficyt na rachunku biezgcym siegnat 360 min USD, znacz-
nie ponizej oczekiwanych 600 min USD. Deficyt za ostatnie dwanascie
miesiecy w relacji do PKB obnizyt sie do 4,3 proc. z 4,5 proc. w sierpniu.
Deficyt w handlu rejestrowanym spadf z 1042 min USD w sierpniu i 974
min USD we wrze$niu 2000 do 946 min USD. Obroty niesklasyfikowane,
ktorych cze$¢ odzwierciedla polski handel przygraniczny, wykazaty nadwyz-
ke 439 min USD. Podczas gdy obroty niesklasyfikowane w okresie lipiec-
-wrzesien zazwyczaj wykazujg sezonowy wzrost, tym razem jednak wydaje
sig, ze rozwijajgcy sie handel przygraniczny jest rezultatem ozywienia go-
spodarczego w Rosji i na Ukrainie i dlatego moze by¢ sygnalem poczatku
nowego trendu wzrostu eksportu niergjestrowanego.

Podczas gdy na pierwszy rzut oka dane stanowig wsparcie dla zlotego,
blizsze przyjrzenie sie rachunkowi biezacemu prowadzi do odwrotnej kon-
kluzji. Eksport rdst energicznie przez pierwsze osiem miesiecy biezgcego
roku, czeSciowo dzieki bardzo niskiej bazie w zeszlym roku. Jednak we
wrzesniu zaréwno eksport, jak i import odnotowaty rekordowe spadki 0 po-
nad 5 proc. 1/r, znacznie wigksze niz mogtoby to wynikac z krétszego o je-
den dzien roboczy miesigca w pordwnaniu z wrze$niem 2000. Uwage
zwraca szczegdlnie dramatyczny spadek eksportu. Dane bazujace na plat-
nosciach za wrzesien odzwierciedlajg aktywnos$¢ w handlu za lipiec-sier-
pien, dlatego nie majg nic wspdlnego z ostatnim gwattownym spadkiem
aktywno$ci gospodarczej i pogorszeniem nastrojow w biznesie w Niem-
czech ani z atakami terrorystycznymi na USA 11 wrze$nia. Jak pokazalismy
na wykresie, indeks Ifo, odzwierciedlajgcy nastroje wsrdd niemieckich biz-
nesmendw, wydaje sie wiodgcym indeksem dla polskiego eksportu. Rze-
czywiscie, do Niemiec trafia 35 proc. polskiego eksportu. Dlatego ostatni
gteboki spadek niemieckiego indeksu Ifo moze zwiastowac dalsze pogar-
szanie sie polskiego eksportu. W tej sytuacji, w pofgczeniu z wysokg baza
z zesztego roku, eksport moze odnotowac znaczny, dwucyfrowy spadek dy-
namiki rocznej w czwartym kwartale 2001. To mogtoby prawdopodobnie
zaszkodzi¢ nastrojom inwestorow w wiekszym stopniu niz pozytywny
wplyw niskiego rocznego deficytu obrotdw biezacych. Warto pamietac
0 jeszcze jednym czynniku. Duze firmy, szczegolnie te zagraniczne, kumulu-
ja swoje walutowe przeptywy handlowe i czesto raportujg bankowi central-
nemu tylko przeptywy netto. Jesli ten tzw. netting wzrdst we wrzesniu, np.
z powodu niepewno$ci wywotanej atakami terrorystycznymi, wowczas za-
réwno eksport, jak i import bedg niedoszacowane.

Jest teraz jasne, ze eksport nie bedzie diuzej motorem wzrostu gospo-
darczego, a w potgczeniu ze ztymi perspektywami dla popytu krajowego
dynamika PKB réwniez w czwartym kwartale moze pozosta¢ mizerna. Ze
wzrostem o ok. 1 proc. r/r w trzecim kwartale i by¢ moze niewielkg popra-
wa w kwartale czwartym, dane za caty 2001 rok moga by¢ w najlepszym
razie bliskie 1,5 proc. Jest to gdrna granica przedziatu 1,2-1,5 proc. pro-
gnozowanego przez ministra finanséw Marka Belke, przedstawionego
w tym tygodniu.

-1100

-1300

-1500

Bilans platniczy RP

i USD ($rednia z ostatnich 3 mies.)

15

10 n\.lh ,\ A A

NIV AL AVAVAYW AR

' v vV V v v \/‘
(U v

.015 |~

_110 11— NS~ N\ al NS

415

20 -
§2§X§E§X§E§Xé2§x§2§x§2§
2 2 2 2 & &
—— rachunek biezacy —— rachunek kapitatowy i finansowy

bilans handlowy
Zr6dlo: NBP, obliczenia wlasne

Bilans handlowy

mid USD

b L o = o ow o~ o
<
!
1

— eksport  —— import  —— bilans handlowy

Zrédlo: NBP

Rachunek biezacy

-100

-300

-500

-700

-900

T T T T T T T T T T T T
=< > S

= S

2000 |
2001 |

Zrodlo: NBP

Eksport z Polski a indeks IFO (Niemcy)

min USD

pkt

3050

2800 ~

2550

LA

2300

I \

2050

A ol

1800

vV

TTTTT
x

Vil H

T
=

1997 1
2001 1

—— polski eksport (lewa 0s) — indeks IFO (prawa 0s)

Zrodlo: NBP, Reuters, obliczenia wiasne

=

4 Q W EBEX



Gospodarka Polski

Inflacja spadta do 4,3 proc. r/r

Dane o inflacji we wrze$niu potwierdzajg stabngcg koniunkture. Inflacja
spadta do 4,3 proc. r/r z 5,1 proc. w sierpniu, znacznie ponizej oczekiwan
rynkowych, ktore ksztattowaly sie na poziomie 4,6 proc. Inwestorzy ode-
brali spory spadek inflacji jako bardzo korzystny dla diugiego kofca krzywej
rentownosci. Z pewno$cig majg racje w krotkim okresie, jednak bylibysmy
ostrozni w $rednim okresie. Inflacja konsumenta spadita gtéwnie dzieki bar-
dzo niskim cenom zywnosci (2,9 proc. r/r) i znacznej deflacji cen paliw
(-11,4 proc. r/r). Te pozytywne czynniki podazowe najprawdopodobniej nie
potrwajg diugo, wiec po spadku inflacji w pazdzierniku nalezy sie spodzie-
wa¢ umiarkowanego wzrostowego trendu inflacji w kolejnych kwartatach.
Dlatego tez bardzo pozytywny trend krzywej rentowno$ci powinien by¢
wykorzystany do skrocenia Sredniego okresu zapadalnosci trzymanych pa-
pieréw skarbowych.

Jesdli chodzi o dalsze perspektywy inflacyjne, to biorgc pod uwage bar-
dzo stabg aktywno$¢ gospodarcza w pazdzierniku, niewielki wzrost cen
zywnosci (tylko 0,4 proc. m/m) oraz spadek cen paliw, uwazamy, ze mie-
sieczna inflacja wyniesie okoto 0,3 proc., co doprowadzi do spadku inflacji
rocznej do poziomu 3,8-3,9 proc. Ministerstwo Finanséw oczekuje nato-
miast 4 proc. inflacji w pazdzierniku i 4,2 proc. w grudniu.

Inflacja bazowa kontynuuje spadek

Inflacja bazowa liczona po wytgczeniu cen kontrolowanych spadta z 4,8
proc. r/r w sierpniu do 4,1 proc. we wrze$niu, inflacja netto (z wyfgczeniem
cen zywno$ci i paliw) obnizyta sie z 6,5 proc. w sierpniu do 5,8 proc., nato-
miast 15-proc. $rednia obcieta spadfa z 5 proc. do 4,6 proc. Wszystkie
miary inflacji bazowej spadly we wrze$niu mniej niz wskaznik inflacji. Zwra-
ca uwage fakt, ze inflacja netto jest az 0 1,5 proc. wyzsza niz CPI, co po-
twierdza naszg teze, ze gwattowny spadek inflacji byt mozliwy dzieki ko-
rzystnym czynnikom podazowym, a mianowicie niskim cenom zywnosci
i paliw, ktdre prawdopodobnie przyczynig sie do dalszego obnizenia inflacji
w pazdzierniku.

Produkcja przemystowa we wrzesniu ponizej oczeki-
wan

Produkcja przemystowa sezonowo wzrosta we wrzesniu o 0,6 proc.
m/m, ale spadla o 3,8 proc. r/r, znacznie ponizej oczekiwan rynku, ktdre
uksztattowaly sie na poziomie -1,1 proc. Wrzesien miat wprawdzie o jeden
dzien roboczy mnigj, ale nawet jesli uwzglednimy ten fakt produkcja prze-
mystowa spadta o ok. 1,5 proc. r/r. Tylko 9 sposrod 29 branz przemystu za-
notowato roczny wzrost. Najlepszy wynik odnotowano w dziale wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energie, wode i gaz (o 11,7 proc.) oraz w produkcji
sprzetu RTV (9,8 proc.). Najwiekszy spadek miat miejsce w przemysle sa-
mochodowym (inne $rodki transportu -41 proc. r/r, pojazdy -18 proc. r/r).
To potwierdza wstepne informacje, ze wiele matych firm wspétpracujgcych
z wielkimi gigantami przemysfu samochodowego moze wkrétce upasc.

Produkcja budowlana nadal bardzo silnie spada. Po spadku 0 13,9 proc.
r/r w sierpniu, we wrze$niu zanotowata spadek o 11 proc.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty we wrze$niu o 0,4 proc.
m/m, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W ujeciu rocznym nastapit
spadek inflacji producenta do 0,6 proc. z 1,0 proc. w sierpniu.
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Rynek walutowy

Ztoty umocnit sie o 4 proc., ale ryzyko deprecjacji ro-
$nie

W paiZdzierniku zioty pozostawatl w trendzie wzrostowym. Odchylenie
od starego parytetu na poczatku paZdziernika wynosito nieznacznie powy-
zej 6 proc., a w ostatnich dniach ubiegtego miesigca przekroczyto 10 proc.
Sredni kurs dolar/ztoty wyniést w pazdzierniku 4,1365 wobec 4,2213 we
wrzesniu, natomiast $redni euro/zloty wynidst 3,7486 wobec 3,8451 mie-
sigc wczesnie]. W analizowanym miesigcu ztoty byt najstabszy 2 pazdzier-
nika, a najmocniejszy 26 pazdziernika. Giéwne przyczyny umacniania sie
zZtotego w pazdzierniku to:

* duze zainteresowanie inwestoréw zagranicznych polskimi papierami
skarbowymi ze wzgledu na wysokie stopy procentowe i perspektywe ich
rychtego obnizenia przez RPP (dane makroekonomiczne weciaz wskazujg na
niski poziom aktywnosci gospodarczej);

* pozytywny odbidr przez rynek planu ratowania finansdw publicznych
przedstawionego przez nowego ministra finanséw Marka Belke.

Oczekiwania na dalsze cigcia stdp procentowych mogg w dalszym cig-
gu umacnia¢ ztotego w najblizszym okresie, chociaz wydaje sie, ze trend
spadkowy dochodowo$ci papieréw skarbowych w segmencie 5 lat dobiegt
korca i rynek juz wycenia zaréwno spadek inflacji ponizej 4 proc. w paz-
dzierniku, jak i redukcje stdp procentowych o 150 pb. w listopadzie. A za-
tem naszym zdaniem zyski z diugich pozycji ztotowych sg juz bardzo ogra-
niczone, natomiast znacznie ro$nie ryzyko ostabienia zfotego. Nalezy wspo-
mnie¢ mozliwos¢ recesji w polskim przemysle, spadek eksportu i ryzyko
polityczne: atak na bank centralny i kruche zaplecze polityczne obecnego
rzadu.

Jednym z wazniejszych czynnikéw ryzyka, na ktéry zwracamy uwage,
pozostanie Argentyna. Juz w koncu paZdziernika sytuacja w tym kraju spo-
wodowata duzo zamieszania na rynkach wschodzacych. Mimo iz rzad Ar-
gentyny przedstawit plan zamiany zadtuzenia, agencje Fitch i S&P ocenity
go jako ,réwnoznaczny z niewyptacalnoscig” . Na razie zfoty ignoruje czyn-
nik Argentyny, ale moze on sta¢ sie istotny w sytuacji gdy, zmaterializuja
sie inne czynniki.

Dolar umacnia sie wobec euro

Mimo ztych danych ekonomicznych z USA, wskazujgcych na recesje,
dolar zachowuje sie nadzwyczaj stabilnie. Ataki terrorystyczne z 11 wrze-
$nia spowodowaly, ze dolar tylko w krotkim okresie tracit wobec euro. Juz
w pazdzierniku pozostawat w lekkim trendzie wzrostowym. Kolejno publi-
kowane zie dane dla USA powodowaly tylko wzrost oczekiwan na dalsze
ciecia stop przez Fed. Pod koniec wrze$nia za dolara ptacono 92 centy,
a miesigc pozniej nieznacznie powyzej 89 centow.

Euro nie poradzifo sobie z przetamaniem tego niekorzystnego dla siebie
trendu, gdyz takze gospodarki europejskie nie potrafity sie obroni¢ przed
spowolnieniem. W dodatku decyzje Europejskiego Banku Centralnego - naj-
czesdciej sprzeczne z oczekiwaniami rynku - osfabialy euro, a polityka ECB
jest odbierana jako ,,nienadgzanie za zmianami”.

Wieksze zaufanie do dolara wynika tez z tego, ze inwestorzy wierzg
w pozytywne efekty polityki monetarnej i fiskalnej i licza, ze gospodarka
amerykanska jako pierwsza dzwignie sie z recesji i ze nastgpi to juz
w pierwszej potowie 2002 r.

Sredni kurs zlotego wobec USD oraz EUR (fixing)
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

W pazdzierniku nastgpit znaczny spadek stawek WIBOR w dtuzszych
terminach (1M i powyzej). Stopy procentowe rynku pienieznego obnizaty
sie stopniowo w miare zblizania si¢ posiedzenia RPP (24-25 pazdziernika),
na ktérym oczekiwano decyzji o obnizeniu stép NBP. Po zgodnej z tymi
oczekiwaniami decyzji Rady nastgpita pewna stabilizacja stawek rynko-
wych na poziomie o 70 do 145 pb. nizszym w poréwnaniu ze stanem na
koniec wrze$nia. Mniejszy spadek odnotowano w krétszych terminach,
gdyz krdtkie stawki spadaty silnie juz we wrzesniu, dyskontujgc wéwczas
ciecie stdp, na ktére jednak Rada sie nie zdecydowata. Ponadto glebszy
spadek w dtuzszych terminach wynika z faktu, ze rosng nadzieje na znacz-
ne obnizenie podstawowych stdp procentowych w perspektywie dwdch
trzech kwartatow.

Krétkie stawki WIBOR (jednodniowe i SW) utrzymywaly sie w pazdzier-
niku na stosunkowo wysokim poziomie. Stawki O/N i T/N przez wigkszo$¢
miesigca oscylowaty wokdt 16 proc., a wiec znaczgco wyzej od poziomu
operacji NBP Niska ptynnos¢ w sektorze bankowym byta wynikiem determi-
nacji bankéw do ulokowania jak najwiekszej ilosci $rodkéw w bonach pie-
nieznych jeszcze przy wyzszych stopach, gdy ich obnizenie byto praktycznie
przesadzone. Dodatkowo pod koniec miesigca, w okresie rozliczenia rezer-
wy obowigzkowej, krétkie stawki WIBOR wzrosty powyzej 21 proc.

Bony skarbowe

W pazdzierniku oferta bonéw skarbowych na pieciu przetargach miata
warto$¢ 5,0 mld zt wobec 3,8 mid zt na czterech aukcjach we wrzesniu.
Podaz bonéw 8- i 13-tyg. byta na poziomie zblizonym do wrzesnia, nato-
miast znacznie zwigkszono podaz papieréw 52-tyg. do 4,6 mid zt z 3,2 mld
zt. Wobec obnizania stép procentowych $rednie wazone rentownosci uzy-
skane na przetargach spadly juz czwarty miesigc z rzedu. Rentownosci bo-
néw 8- i 13-tyg. zmniejszyly sie o okoto 70 pb. do odpowiednio 12,78 proc.
i 13,09 proc., a rentowno$¢ bondw 52-tyg. byla nizsza az o 137 pb., osig-
gajac 12,52 proc. Wobec niemal pewnego ciecia stop NBP popyt na au-
kcjach byt wysoki. Stosunek popytu do podazy byt do$¢ wysoki, wynoszac
3,46, cho¢ nieco nizszy niz we wrze$niu (3,86), kiedy jednak znacznie niz-
sza byfa podaz.

Na rynku wtérnym przez wigkszo$¢ miesigca rentownosci bondw spa-
daly w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Po decyzji Rady nastapit jeszcze
spadek o 20-30 pb., a potem rentownosci ustabilizowaty sie. Na koniec
pazdziernika, w poréwnaniu z koncem wrze$nia, rentownosci bonéw byty
nizsze o 70-125 pb.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 3 pazdziernika nastapit silny spadek
$rednich rentownosci. Rentownos¢ papieréw 2-letnich (0K 0803) wyniosta
12,74 proc. wobec 13,99 proc. 5 wrzednia, natomiast obligacji 5-letnich
(PS 0506) byta na poziomie 12,06 proc. wobec 13,02 proc. przed miesig-
cem. Podaz obligacji minimalnie zwigkszono do 2,0 mid zt dla papierdw
2-letnich oraz 600 min zt dla 5-letnich. Wysokie byto zainteresowanie obo-
ma rodzajami obligacji ze strony inwestorédw przewidujgcych ciecie stp
NBP. w tym zwiaszcza inwestordw zagranicznych. Stosunek popytu do po-
dazy wyni6st odpowiednio 2,9 i 5,1. Na przetargu 10 pazdziernika zaofero-
wano obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ 0811) o warto-
$ci 400 min PLN. Przy wysokim jak na te obligacje popycie (315 min zt)
$rednia cena wyniosta az 1005,96 za 1000.

W pazdzierniku na rynku wtdrnym krzywa rentownosci w sektorze obli-
gacji jeszcze lekko sptaszczyta sie na skutek malejgcych spreadéw. Na
krétszym koncu rentownosci spadty o 170-180 pb., natomiast w diuzszych
terminach o 140 pb.
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Polityka fiskalna

Konieczna gteboka nowelizacja budzetu na 2002 r.
Minister finansdw Marek Belka zapowiedziat, ze autopoprawka do projektu
budzetu na 2002 r., ktérg przedstawi nowy rzad, bedzie tak gleboka, ze de
facto bedzie to catkiem nowy projekt. Minister Belka bardzo krytycznie odnidst
sie do budzetu przestanego przez rzad Jerzego Buzka do parlamentu. W jego
ocenie zawiera on przeszacowany plan dochodow i niewystarczajgce ciecia
wydatkow. Belka zapowiedziat wprowadzenie wigkszych ciec i ustalit limit wy-
datkéw budzetu centralnego na 183 mid zt wobec planowanych w roku
biezacym 173 mid zt. Projekt budzetu ma by¢ gotowy do 20 listopada.

Rzad zablokowat tegoroczne wydatki na 8,5 mid zt

Nowy rzad zablokowat tegoroczne wydatki w wysokosci 8,5 mld zt, czy-
li 1,2 proc. PKB. Z tej kwoty 2,1 mld zt zostanie uszczuplone w rezerwach
celowych, a 6,4 mld zt w wydatkach na administracje centralng. Najwigk-
sze pozycje to:

* Fundusz Ubezpieczen Spotecznych otrzyma mniej 0 2,15 mid 1,

* Ministerstwo Obrony Narodowej - mniej 0 0,95 mlid i,

* rozne formy pomocy socjalnej - mniej 0 0,55 mlid Z1,

* szkolnictwo wyzsze i nauka - mniej 0 0,53 mld z.

Minister finanséw oszacowat, ze catkowity niedobdr przychodéw budzetu
panstwa wyniesie 11 mld zt, czyli wigcej niz zatozono to w nowelizacji z lip-
ca. Dlatego albo ministerstwo bedzie musiato zwigkszy¢ ciecia wydatkéw
o dodatkowe 2,5 mid z, albo deficyt bedzie przesuniety na nastepny rok, tak
jak to bylo na przetomie lat 2000/2001. Najwiekszg cze$¢ cie¢ wydatkdw
stanowig subsydia do Funduszu Ubezpieczer Spotecznych. Moze to wynikac
albo z nizszych transferéw do funduszy emerytalnych, albo z wigkszego za-
diuzenia ZUS w systemie bankowym. W obu przypadkach catkowity mozliwy
wzrost deficytu ekonomicznego finanséw publicznych bedzie podobny i wy-
niesie 4,65 mid zt (2,15+2,5), czyli 0,6 proc. PKB. Ponadto nalezy pamietaé
o prawdopodobnym wzroscie zobowigzan panstwa w przysztym roku wyni-
kajgcym z tegorocznych cie¢ w wysoko$ci 2 mid zt (0,25 proc.). Te informa-
cje potwierdzajg nasz szacunek, ze cigcia wydatkow przez rzad dadzg w re-
zultacie spadek deficytu ekonomicznego o 0,5-0,6 proc. PKB.

Deficyt budzetowy wzrdést we wrzesniu do 21,8 mid zt

We wrzesniu deficyt budzetowy wzrést do 21,8 mid zt wobec 20,9 mid
zt w sierpniu. Po dziewieciu miesigcach zrealizowano 74,9 proc. catorocz-
nego planu (po nowelizacji). Nalezy jednak pamieta¢, ze we wrze$niu
wptyneto 1 mid 7! z tytutu opfat za licencje UMTS, ktdre to nie pojawig sie
juz w kolejnych miesigcach br. Wedtug szacunku Ministerstwa Finanséw
deficyt budzetowy po pazdzierniku wzro$nie do okoto 24,6 mid zt, czyli 84,4
proc. caforocznego planu, a w listopadzie ma on osiggng¢ 96,8 proc. planu.
W grudniu moze doj$¢ do kolejnej nowelizacji budzetu.

Propozycja podwyzki podatkéw

Nowy rzad przedstawit swoj projekt zmian ustaw podatkowych. Jego
gtdwne zatozenia to: zamrozenie na dwa lata progéw podatkowych, wpro-
wadzenie 20 proc. podatku od dochodéw z odsetek od wszystkich akty-
wow finansowych za wyjatkiem oszczednosci w funduszach emerytalnych
oraz zniesienie niektérych ulg podatkowych. Caty pakiet ma przynie$é
w przysztym roku 4,3 mld zt przychodéw do budzetu. Rzad musi sig spie-
szy¢, poniewaz ustawy muszg by¢ podpisane i opublikowane do 30 listopa-
da. Projekt ten napotka wiele przeszkdd, gdyz przeciwne sg mu wszystkie
partie opozycji parlamentarnej, zwigzek zawodowy ,Solidarno$¢”, liczne
uwagi zgtosity takze koalicyjne PSL (wprowadzenie dodatkowej stawki 50
proc. dla bogatych) i UP (opodatkowanie zyskdw gietdowych). Ponadto
mogg sie op6zni¢ prace w komisji sejmowej. Przed dwoma laty, gdy rza-
dzaca koalicja AWS-UW prébowata uchwali¢ obnizke podatku dochodowe-
go od os6b fizycznych, zostato to skutecznie op6znione przez posta SLD
Macieja Manickiego, ktéry ztozyt mnéstwo poprawek w rodzaju ,zastgpi¢
przecinek $rednikiem”. Obecnie opozycja moze wykorzystaé te sama
sztuczke, a rzadzace SLD-UP-PSL maja teraz mniej czasu niz AWS-UW dwa
lata temu. Oczywiscie tym razem koalicjantom sprzyja prezydent, a mini-
ster finanséw to jego byty doradca.

Uwazamy, ze istnigje mozliwo$¢ nieprzyjecia pakietu podatkowego Bel-
ki w czesci lub w catodci. Jakie wobec tego sg warianty alternatywne? Je-

$li opozycja odniesie sukces i przetrzyma projekt
w Sejmie tak diugo, ze termin 30 listopada nie
zostanie dotrzymany, to minister finansow bedzie

jeszcze m
w podatku

6gt podnie$¢ stawke podstawowa
VAT z 22 proc. do 24 proc. lub wpro-

wadzi¢ 2-proc. podatek importowy, co da taki

sam efekt

fiskalny. Empiryczne badania ekono-

miczne wskazujg, ze sposrdd dostepnych warian-
tow z ,menu podatkowego Belki” wyzsza stawka
VAT bytaby najmniej szkodliwa dla perspektyw

wzrostu po

mid PLN

Iskiej gospodarki w dfugim okresie.

Deficyt budzetowy (narastajaco)
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Polityka pieni¢zna i ryzyko recesji

RPP obnizyta wszystkie stopy o 150 pb.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta 25 pazdziernika wszystkie stopy pro-
centowe 0 150 pb. Stopa interwencyjna (28-dniowych operacji otwartego
rynku) spadta do 13,0 proc., stopa redyskonta weksli do 15,5 proc., a sto-
pa lombardowa do 17,0 proc. RPP utrzymata neutralne nastawienie w poli-
tyce pienigznej, co teoretycznie 0znacza, ze nastgpna zmiana stp moze
by¢ zaréwno w dét, jak i w gére. Jednakze biorgc pod uwage fakt, ze RPP
obnizata w tym roku stopy juz piec razy, kazdorazowo pozostawiajac neu-
tralne nastawienie, uwazamy, ze w praktyce takie nastawienie Rady ozna-
cza dla rynku, ze nastepna redukcja stdp jest bliska.

Rynki prawdopodobnie zastanawiajg sig, dlaczego obnizka wyniosta 150
pb. Sadzimy, ze tak jak w kilku przypadkach w przesztosci, konsens rynko-
wy wynoszacy 150 pb. miat pewien wptyw na decyzje RPP Z powodu sil-
nych szokéw zewnetrznych - atakow terrorystycznych, wojny, wybuchu
.paniki waglikowej”, zaden model ekonomiczny czy ekonometryczny nie
odpowie na pytanie, jaka bytaby wilasciwa reakcja stop procentowych. Dla-
tego tez decyzja byta prawdopodobnie oparta znacznie bardziej na ,we-
wnetrznym przekonaniu” i teorii ekonomii niz na precyzyjnych szacunkach.
A w takim przypadku jest po prostu znacznie bezpieczniej dla Rady nie od-
chyla¢ sie zbytnio od konsensu rynkowego. Jesli okaze sig, ze decyzja
0 pozostawieniu stdp na zbyt wysokim poziomie byta btedna, wéwczas
RPP zawsze bedzie mogta broni¢ sie, ze wszyscy sie mylili (takich argu-
mentdw uzywano juz w przesztosci).

Dokad wiec zdgzamy? Komunikat RPP ogdlnie stwierdza, ze nie ma ry-
zyka dla procesu dezinflacji ze strony popytowej i ze réwniez czynniki ze
strony podazowej (ceny paliw) zdajg sie podtrzymywaé proces dezinflacji.
RPP nawet ,,zapomniata” wspomnie¢ o cenach zywno$ci, jej ulubionym
czynniku ryzyka strony podazowej. Nie ma zagrozenia dla inflacji ze strony
agregatéw monetarnych. Jedynym komentarzem o nieco ,jastrzebim” za-
barwieniu jest uwaga, ze inflacja producenta przyspieszyta w ostatnich
miesigcach. RPP zauwaza tez, ze ,miary inflacji bazowej sugeruja, ze ostat-
ni spadek inflacji nie byt wywotany tylko czynnikami krétkotrwatymi”. RPP
réwniez wspomina spadajgce oczekiwania inflacyjne. Mozna by od razu za-
pytac: skoro obraz inflacji jest tak rdzowy, to dlaczego tylko 1507 Naszym
zdaniem odpowied? jest nastepujgca: RPP obecnie mniej obawia sie 0 in-
flacje, ale pozostaje zatroskana o skionno$¢ do oszczedzania, co wynika
z planu wprowadzenia podatku od dochodéw odsetkowych. Dlatego jesli
rzad wycofa sie z tego pomystu oraz podtrzyma obietnice ograniczenia
przysztorocznych wydatkéw budzetowych do 183 mid zt i deficytu do 40
mid 2, bez ,twdrczego budzetowania”, to wowczas kolejna obnizka o 100-
-150 pb. bedzie pewna w tym roku, prawdopodobnie w listopadzie.

Ryzyko recesji sugeruje cigcia stop w listopadzie

Tak jak tego oczekiwalismy, wyniki badania koniunktury GUS potwierdzi-
ty rezultaty wczeéniejszych badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego
i wskazaly na dalsze spowolnienie gospodarcze. W pazdziemniku wskaznik
koniunktury w przemysle spadt do -18 punktow, przy 13 proc. ankietowa-
nych przedsiebiorstw oczekujgcych poprawy i 31 proc. wskazujgcych na
dalsze pogorszenie.
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Polityka pieniezna i podaz pieniadza

Pazdziernikowy wskaznik koniunktury w przemy$le byt na poziomie naj-
nizszym dla tego miesigca w ostatnich siedmiu latach. Firmy donosity, ze
w reakcji na malejgcy popyt kontynuowaty ograniczanie biezacej produkcji
i oczekujg dalszego zmniejszenia popytu w przysztosci, a oczekiwania te
byty bardziej pesymistyczne niz we wrze$niu. Niestety GUS nie przedstawit
zadnej informacji o zaméwieniach eksportowych, ale jestesmy zdania, ze
wykazywane zmniejszenie popytu odzwierciedla takze malejgcy popyt ze-
wnetrzny.

W budownictwie sytuacja nadal pogarszata sie, a wskaznik koniunktury
spadf do -4 pkt, poziomu nie widzianego w pazdzierniku przez ostatnie
osiem lat. W handlu detalicznym wskaznik nie zmienit sig, ale pozostaje na
pesymistycznym poziomie -22 pkt.

Firmy wszystkich trzech sektoréw zapowiadaty dalsze ograniczanie za-
trudnienia, oczekujg kontynuacji pogarszania sie wiasnej sytuacji finanso-
wej i w wielu przypadkach oczekujg wolniejszego wzrostu, a nawet spadku
swoich cen.

Oba badania koniunktury nakreslity obraz nadchodzgcej recesji. Budow-
nictwo juz jest w tym stanie, a obecnie sektor przemystu wydaje sie tez jgj
do$wiadczac. Podkre$lamy, ze mimo trzech dni roboczych wigcej w paz-
dzierniku oba badania wskazujg na spadek produkcji przemystu m/m, a to
oznacza, ze po spadku o 3,8 proc. r/r we wrzesniu produkcja sprzedana
przemystu moze spa$c o okoto 6 proc. r/r w pazdzierniku.

Przed ostatnim posiedzeniem RPP uwazali$my za uzasadniong gtebszg
obnizke stop. Jestesmy przekonani, ze nasza ocena byfa stuszna i ze istnie-
je potrzeba obnizenia stop procentowych w listopadzie o nastepnie 150
pb., nawet jesli ksztaft budzetu na przyszty rok nie bedzie znany.

Podaz pienigdza wzrosta we wrzesniu realnie o 10
proc. r/r

Podaz pienigdza wzrosta we wrze$niu o 0,9 proc. m/m oraz 14,5 proc.
r/r, wobec wzrostu o odpowiednio 1,3 proc. i 14,6 proc. miesigc wczesniej.
Oznacza to realnie 10-proc. roczny wzrost. W okresie styczen-wrzesien po-
daz pienigdza wzrosta 0 9,2 proc. wobec 6,8 proc. wzrostu w analogicz-
nym okresie ubiegtego roku. Dynamika kredytéw dla ludno$ci zwolnita do
18,9 proc. r/r z 20,4 proc. r/r w sierpniu, a dynamika depozytéw ludnosci
réwniez lekko zmniejszyta sie z 19,9 proc. do 19,3 proc. r/r. Szybki wzrost
podazy pienigdza jest jedynym argumentem, ktory moze sugerowac ostroz-
ne obnizanie stép procentowych, gdyz moze stanowi¢ zagrozenie dla infla-
cji w sytuacji, gdy z jakich§ powodéw spadnie popyt na pienigdz, ale w wy-
padku niskiej inflacji i wysokiego bezrobocia nie przewidujemy takiej ewen-
tualnosci. Co wiecej, w pazdzierniku podaz pienigdza rosta wolniej.

Po dwdch dekadach pazdziernika: podaz pienigdza
zmniejsza sie, kredyty przedsiebiorstw nadal spadaja

Dane o podazy pienigdza po dwoch dekadach pazdziernika wcigz po-
twierdzajg nasz poglad, ze aktywno$¢ gospodarcza w czwartym kwartale
nie zanotuje zauwazalnego odbicia. W pierwszych 20 dniach pazdziernika
kredyty dla przedsiebiorstw kontynuowaty spadek. Mozna by argumento-
wac, ze firmy obnizyly swoje lewarowanie wobec oczekiwanej gtebokiej ob-
nizki stop procentowych 25 pazdziernika i musimy poczekac, az bedg do-
stepne petne miesieczne dane, by przetestowaé te hipoteze. Zauwazamy
réwniez, ze depozyty gospodarstw domowych pozostajg bardzo zmienne
i tej kategorii nalezy sie uwaznie przygladac, gdyz obecnie wydaje sie ona
gtéwnym przedmiotem troski RPP. Tak jak oczekiwaliSmy, po gwattownym
wzroscie zadfuzenia netto sektora budzetowego w pierwsze] dekadzie paz-
dziernika, w drugiej dekadzie spadfo ono o 8 mld zt, gtéwnie dzigki 3,7 mid zt
dochodéw ze sprzedazy TP SA.

Wskazniki koniunktury

e przemyst == hudownictwo

Zrédlo: GUS

handel detaliczny

Depozyty i kredyty ludnosci (t/r)

120

depozyty kredyty

= depozyty realnie e kredyty realnie

Zrodlo: NBP, obliczenia wlasne
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Rynek pracy a inflacja

Spadek zatrudnienia przyspiesza, wynagrodzenia
umiarkowanie wzrosty

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw we wrze$niu se-
zonowo wzrosto o 1,1 proc. m/m, jednak dynamika roczna zwolnita do 6,2
proc. z 6,8 proc. w sierpniu. Przy oczekiwanej inflacji 4,6 proc. oznacza to,
ze realna pfaca we wrzesniu byla wyzsza 0 1,6 proc. niz przed rokiem. Jed-
nakze w tym samym czasie zatrudnienie w przedsiebiorstwach nadal spa-
dato, a spadek ten nawet przyspieszyt z 3 proc. r/r $rednio w trzech kwar-
tatach 2001 do 4 proc. we wrzes$niu. Stad realna dynamika funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i $redniej ptacy) pozostaje ujemna mimo gwattownie
malejgcej inflacji, co nie wspiera ozywienia gospodarczego. Obawiamy sie
tego przyspieszenia spadku zatrudnienia, ktére moze oznaczac, ze na ozy-
wienie gospodarcze nalezy jeszcze poczekad.

Wykres obok ilustruje te kwestie. W okresie 1995-1999 roczna dynami-
ka funduszu ptac byta dodatnia, co wpierato popyt wewnetrzny. W roku
2000 kontynuacja spadku zatrudnienia wraz z niespodziankg inflacyjng do-
prowadzity do znacznej erozji funduszu ptac, co niewatpliwie byto jednym
z kluczowych czynnikéw powodujgcych obecne spowolnienie gospodarcze.
Z kolei w roku 2001 mimo gwattownego spadku inflacji realny fundusz ptac
spadal, gtéwnie z powodu kontynuacji, a nawet przyspieszenia tempa
spadku zatrudnienia. Proces ten prawdopodobnie bedzie trwat jeszcze
przez jaki$ czas, jako ze pewne dowody wskazujg, iz mate i Srednie przed-
siebiorstwa produkujace na rzecz firm motoryzacyjnych mogg by¢ zmuszo-
ne do zaprzestania dziatalno$ci w przysztym roku. Stad wydaje sie, ze pre-
sja inflacyjna ze strony wynagrodzen jest niska. Nalezy jednak pamietac, ze
w tym samym czasie wzrosta znacznie sita nabywcza emerytow, a realne
emerytury wzrosng w biezgcym roku o niemal 5 proc. r/r. Uwaza sie, ze ta
grupa charakteryzuje sie wysokg sklonno$cig do konsumpcji i stad nalezy
oczekiwac, ze konsumpcja indywidualna grupy okoto 9,5 min ludzi wzro$nie
i cze$ciowo zrekompensuje odwrotne efekty nizszego funduszu ptac przed-
siehiorstw.

Rynek pracy nie bedzie stwarzat zagrozen dla proce-
su obnizania inflacji w przysztym roku

Wydaje sig, ze ostatnie spowolnienie tempa wzrostu ptac nominalnych,
potaczone ze wzrostem bezrobocia, kurczeniem sig liczby miejsc pracy
i najnizsza w historii polskiej transformacji inflacjg bedzie miato nastepujgcy
skutek. Wiele kontraktéw pfacowych zawieranych w koricu roku na nastep-
ny rok bedzie przewidywato niski lub wrecz zerowy wzrost w przysztym ro-
ku. Wobec oczekiwanego dalszego spadku zatrudnienia w sektorze przed-
siebiorstw, fundusz ptac prawdopodobnie prawie nie wzro$nie w ujeciu no-
minalnym i z pewnoscig spadnie w ujeciu realnym. Dochody do dyspozycji
obnizg sie jeszcze bardziej na skutek podwyzki podatku PIT i podatku od od-
setek z lokat bankowych. A zatem wydaje sig, ze popyt konsumpcyjny po-
zostanie mocno ograniczony, nawet jezeli nastgpi pewien wzrost popytu na
kredyt ze strony gospodarstw domowych. W takiej sytuacji nawet jezeli
wystapig negatywne szoki podazowe (wzrost cen paliw) lub deprecjacja
zZlotego, jest raczej mato prawdopodobne, aby prowadzito to do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i przetozyto sie na silny wzrost inflacji bazowej.
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Przeglad miedzynarodowy

PKB w USA kw/kw
Dane makroekonomiczne z minionego miesigca nie pozostawiajg cienia 012

watpliwosci, ze gospodarka amerykanska znalazia sie na progu recesji. PKB
Stanéw Zjednoczonych w trzecim kwartale br. spadto o0 0,4 proc. kw/kw po
wzrodcie 0 0,3 proc. w kwartale poprzednim. Jest to pierwszy spadek PKB
od ponad 8 lat. Produkcja przemystowa w USA obnizyta sie we wrze$niu

0 1,0 proc. m/m i byt to dwunasty z rzedu miesigc spadku. Wykorzystanie 21

mocy produkcyjnych zmniejszyto sie do 75,5 proc. z 76,4 proc. miesigc 01

weczesniej i byt to poziom najnizszy od czerwca 1983. P
Dramatycznie pogarszajg sie nastroje konsumentéw i indeksy koniunk- 5 C"f§ "8 ""g "%g° °

tury. Indeks zaufania konsumentéw spadt do 85,5 pkt. w pazdzierniku i zna- Zrédlo: Reuters

lazt sie na poziomie najnizszym od lutego 1994 r. Wydatki konsumentéw
zmnigjszyly sie we wrze$niu az o 1,8 proc. m/m i byt to najwiekszy spadek
od 14 lat. Nie ulega watpliwosci, ze na spadek zaufania konsumentéw ma

) i ) ) Indeks zaufania konsumentow do gospodarki USA
wplyw pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia wzrosta

w pazdzierniku o pdt punktu procentowego do 5,4 proc. — najwyzszego po- 140 A . /‘\jvw\

ziomu od prawie pieciu lat. NAPM obnizyt sie do 39,8 pkt — najnizszego po- 120 \/A‘,,Vv \\ // IV \\

ziomu od lutego 1991 — co wskazuje na dalsze kurczenie sie produkcji prze- v ' -

mystowej, a indeks wskaznikéw wyprzedzajagcych w USA wykazat sie - \VAV/\\

spadkiem najwiekszym od stycznia 1996 roku. " |
Ryzyko dalszego stabniecia gospodarki USA skfonito Fed do trzeciej od 100 ‘\

czasu wrzesniowych atakow obnizki stop procentowych o p6t punktu pro- 0 L - _ -

centowego do 2,00 proc. — najnizszego poziomu od 1961 roku. Fed zapo- g -~ =g = 7 ==

wiedziat tez, ze jest gotowy dalej redukowac koszty pienigdza. Listopado- Frédio: Reuters

wa obnizka byta dziesigta obnizkg stép w tym roku.

Réwniez w czwartym kwartale gospodarke USA czekajg trudne czasy
z ujemng dynamikg PKB tgcznie, a diugo$¢ i gtebokos¢ reces;i jest obecnie
trudna do przewidzenia, cho¢ wiekszo$¢ analitykow oczekuje pewnego
ozywienia poczawszy od drugiego kwartatu 2002.

Kiopoty gospodarcze nie omijajg réwniez strefy euro. Indeksy PMI obli- B r\/A\
czane przez agencje Reuters dla gospodarek europejskich testowaty % "A'/\\ / \

w pazdzierniku historyczne minima. Indeks Ifo spadt we wrzesniu do najniz- 50 \ \\
szego od 8 lat poziomu 85,0 pkt. Nastroje pogarszajg sie réwniez wsrdd o

przedsiebiorcow francuskich i wioskich (wskaznik optymizmu odnotowat
najwiekszy spadek od blisko 40 lat).

Zaréwno USA, jak i strefa euro nie sg zagrozone wystapieniem presji in-
flacyjnej. Spowolnienie gospodarcze i prognozy wskazujgce na zmniejsze-
nie popytu na rope pchajg ceny tego surowcaw dot, co jednak moze w naj-
blizszym czasie spowodowaé, ze panstwa OPEC zdecydujg o redukcji wy-
dobycia ropy. 70

W reakcji na drastyczne pogorszenie koniunktury EBC obnizyt stopy pro- zz
centowe 0 50 ph. we wrze$niu i o kolejne 50 pb. na poczatku listopada, 55 |
cho¢ w miedzyczasie EBC zademonstrowat swojg niezalezno$¢, opdzniajac 501
obnizke po naciskach politykéw. :z

Politycy, Komisja Europejska, OECD itp. rewidujg w dét prognozy wzro- 35 1
stu gospodarczego. Np. analitycy EIU oczekuja, ze PKB w USA w tym roku 2:
wzro$nie zaledwie o 1,1 proc. a w roku przysztym o 1,4 proc. Rzad nie- 20 -orrrirsrmmmmii i
miecki zrewidowat w dét prognoze wzrostu PKB na 2001 r. do 0,75 proc.
i na 2002 r. do 1,25 proc. Niewykluczone, ze wkrétce bedg mialy miejsce —— Fed Funds Rate —— ECB Refinance Rate
kolejne rewizje obnizajace oczekiwane tempo wzrostu. Zrodlo: FED, ECB
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Kalendarz makroekonomiczny

(XD) vuzoyvIap Z0pozids YNH
(IX) 2120904299 :V$] (x) vauaonpoud fua) Jnq
(x) vmoystuwazid vdynposq Y19 (IX) 9190904209 YD (x) 919004209 “yNq
(Ix) 210139703 eMAIYE SUIEDHO “10d g0 awazpaisod JNq (IX) WAUZOIEI9p nIpUEY 1 101U () anpqunyuoy wpuzvysp 40T
(IX) dgN nsuepq 2fodzod suesghy “10d (%) apsdwazid m viuaimowvyz Y9 -mopnq ‘QqsAwdzid M eINIUNIUOY IO (X '1od 11) 1050UMAZ AUDD) 104
L 9 < ¥ erupnag ¢
(may [I) §¥d 4N
(x)v1uaonposd fuay viJ
(x) vruoonpoud dua) vy
(X) 9190904209 VY (%) naydzn 0Sappmy (X1) Cuzoruvadvz jopuvl YNT
(x) soureyd Sm AuzoruesSez [OpueH “10d DIQOp VU VIUIMOUVZ VS[) () vzpbard zopod ANg (my 1) OId 4TI
() £zowused sueng 104 () vuddism vholfuy vy (efz453p) day d1uazpatsoqd 10d ddy uazpaIsod 10d
0¢ 67 8¢ LT 9¢
(x1) vmopsuwozid vloynposd Jna
(o [1) DId VI DA 21uazparsod YN (X1) CuzoruviSvz jopuvE Vs (%) ©auaonpoid Aud) 104
(xx "jod 1) $oumAz ua) 10d (x) vovifur v (X) OdI 1s0uz1q M AOUSIN YA (x) droqoszag “10d (x) emojshwazad efoynpod 10d
14 44 | 4 0¢ 61
(x) vmopsdwazid vhenpo.d vsn
(x) vhvifur vsn (my D) DId Vil
() vhoyfur yng (x1) vmopstuozd vloynposd Vil
) vhoogfur v (x1) vmopshuazad vloynposd vyl (x) vuddism vlovpfur VI
(%) misorqdrspazid (x) easyed 3ozpng 7104 (x) vuzoyviap zvpozids VSN (xD) dmojpuvg suvpg I
ZIOLYOS M JIUSIUPNIIEZ T e} “TOd (x) eloegur 7104 (X) ezpbruard zepoq 7104 (x1) ©obzorq sounqovy Yo
91 <1 14! €1 4!
() vuzoyiop zvpozids qNH
(xp) apsdwazid m viuarmowvyz Jq9 pod auozpaisod ‘yS[1
(X) 240139793 BAAIYE SUTEHYO 1TOd (X) Cimpqqunyuoy ppuzvysy AN
4D 21uazparsod A4 (X) d9N nsueqiq 2f4zod sueighpy “TOd (xD) viuaonpoid fua) yNa
(o D) g¥d 404 (X) WAUZOIEI9P NIpuEY T AIMIOTU (xp) 2190904209 AN () vudéism vhoifur 4na
(x) vruaonpoud dua) ysn (x1) vmopshuazad vloynposd Yo -mopnq ‘A[sAwazid M eIMNUNIUOY O (X) 2120q0.4zog JTD (x '10d 1) PSOUMAZ £Ud) 104
6 8 L 9 epedoysy ¢
yorerd UML) EpOIS A2I0IN YaJerzparuod

100 Worzpna8 / pedojsyy  AUZITUIOUOYI0X LW ZIEPUI[EY

13



Spojrzenie na gospodarke

CENY
Wskaznik cen towar6w i uslug % 9,3 85 7,4 6,6 6,2 6,6 0,9 6,2 5,2 51 43
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 0,1 0,3 0,3 0,3
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkji % 7,2 5,6 47 4,1 3,8 34 23 0,9 0,6 1,0% 0,6
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkeji % 0,0 0,9 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,3 0,8% 0,4
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7 5,0 45 3,8 3,6 3,4% 3,2
budowlano-montazowej (t/r)
Wskaznik cen produkji % 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2% 0,1
budowlano-montazowe;j (m/m)
Kurs USD/PLN (r/r) % 72 3,5 0,2 -1,0 -0,7 51 -115 9,7 -3,2 2,6 6,0  -10,9
Kurs USD/PLN (m/m) % -1,6 5,4 4,7 0,4 -0,8 -1,0 -0,9 -0,3 5,4 1,4 -0,6 2,0
Kurs EUR/PLN (r/r) % A2 81 71 77 65 <103 145 188 15 32 18 57
Kurs EUR/PLN (m/m) % -1,7 -0,6 0,4 2,5 2,0 2,8 2,9 2,8 6,2 6,2 0,6 2,7
Wynagrodzenie realne brutto % 0,8 -1,9 24 1,1 1,6 -13 18 -13 2,7 1,7 1,8
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (t/r) % - 2,4 - - 23 - - 0,9 -
Produkcja przemystu (t/r) % 4,7 2,2 10,1 0,1 29 3,6 -0,9 4,8 0,9 0,4 38
Produkcja przemystu (m/m) % 3,1 -14 -8,9 2,5 14,7 -7.8 3,1 2,8 -14 5,6 0,6
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % -1,1 -6,9 9,7 9,1 -8,2 -10,8 -11,7  -10,0 -10,3 -13,9 -11,0
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % -17,6 403 593 7.4 18,6 2,9 15,5 13,8 49 28 10,7
Sprzedaz detaliczna towarow? (r/r) % 5.8 32 10,9 0,2 0,1 19 43 0,2 15 3,0 13
Sprzedaz detaliczna towar6w* (m/m) % 34 20,8 27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -13 0,5 29 2,4
Eksport w ujeciu celnym (1/r) % 24,0 18,6 299  135% 17,9 9,4 6,2% 2,1% -1,4% 5,5
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 3,6 -8,5 1,1 0,5 96  -135 1,1% -3,0% 1,4% 3,7
Import w ujeciu celnym (r/r) % 3,7 3,7 14,5 3,1 2,8 09 -12,0* -10,1* 2,7% 0,7
Import w ujeciu celnym (m/m) % -7,0 2,9 -11,0 42 16,1 98 1,6 -4.2% 7,1% 42
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys. 2613 2703 283 2877 2899 2878 2841 2849 2872 2893 2920
Stopa bezrobocia % 14,5 15,1 15,7 159 16,1 16,0 159 15,9 16,0 16,2 16,3
Przecietne zatrudnienie tys. 5247 5199 5184 5189 5170 5156 5135 5121 5097 5074 5060
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2160 2350 2069 2075 2149 2176 2163 2148 2199 2192 2218
Nominalny wzrost % 10,2 6,4 9,9 7,7 79 5,2 88 49 8,0 6,9 6,2
wynagrodzeni brutto (r/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPIN | 1230 1357 11,6 21,0 31,6 424 52,6 67,8 78,9 90,3 1028
Wydatki budzetowe mld PIN | 1379  151,1 16,7 32,9 46,7 60,8 73,0 86,5 983 1113 1246
Wynik budzetu panstwa mldPLN | -14,9 -15,4 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 -20,4 -18,7 -19,4 21,0 21,8
Zadtuzenie krajowe mld PLN - 146,0 - - 1550 - - 1603 -
budzetu panstwa
Zadltuzenie zagraniczne mld PLN - 1208 - - 1182 - - 1112 -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy mlnUSD | -420 -816 -956 -463 -751 -520 737 -948 -285 -355% 360

Saldo handlu zagranicznego mln USD -861  -1038 -1516 -724 -908 710 -1166 902 -825  -1019%  -946

W ujeciu platniczym

Eksport minUSD | 2652 2759 2430 2392 2614 2559 2472 2477 2557 2617% 2276

Import mlnUSD | 3513 3797 3946 3116 3522 3269 3638 3379 3382 3636% 3222

Saldo ustug mln USD -105 -155 -118 -86 -83 -62 -68 -64 95 -60% 24

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 295 340 248 243 239 385 315 274 451 478 439

Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD 528 351 1359 964 -33 -143 525 636 574 318* 314

Inwestycje bezposrednie mln USD 537 570 486 383 343 535 321 604 447 358% 518

Inwestycje portfelowe mln USD 504 135 788 699 891 -177 -471 304 70 142+ 242

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN 291 294 293 296 301 303 305 308 315 319* 321

Podaz pieniadza (t/r) % 14,4 11,8 14,6 14,6 14,9 14,0 13,5 8,0 13,5 14,6 14,5

Podaz pieniadza (m/m) % 13 L1 06 1,0 19 0,6 07 08 23 13* 09

Depozyty ogolem (1/r) % 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,1 15,4 16,3 158

Depozyty ogotem (m/m) % 1,7 1,1 0,1 0,9 1,7 0,4 1,0 0,5 25 13 0,6

Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -13 20,3 20,4% 189

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13 1,2 3,6 2,5 1,7

Kredyty dla przedsi¢biorstw (t/r) % 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4 7,1 9,2 9,2% 8,5

Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 0,4 -1,9 1,2 0,9 0,6 0,0 -0,4 0,9 2,1 1,4% 1,7

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu % 2,4 5,0 7,4 8,8 -10,1 -11,8 -13,7  -15,0 9,9 -6,6 65 86

Sredni kurs USD PLN 45606 43143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 39807 39705 4,1859 42459 42185 4,1332

Sredni kurs EUR PIN | 3,9035 13,8802 3,8048 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425

Sredni kurs DEM PLN 1,9958 19839 19761 19270 18893 11,8357 1,7822 11,7330 1,8405 1,9541 1,9659 19135

Srednia stawka WIBOR T/N % 20,07 19,50 19,73 19,82 1933 1856 1791 17,78 1599 17,19 1596 17,65
WIBOR 1M % 19,65 19,83 19,44 1933 1836 17,45 17,50 17,38 16,11 15,73 14,99 14,81
WIBOR 3M % 1975 1967 1897 1861 1801 1717 1722 1688 1601 1535 1474 14,01

Srednia rentownosé % 17,44 17,60 17,12 17,29 1720 1644 1624 1612 1526 14,23 13,81 13,06

bon6w skarbowych 3M

Srednia rentownos¢ % 17,78 17,84 1743 17,09 17,16 1636 1621 16,03 1529 1438 13,93 12,89

bon6w skarbowych 6M

Srednia rentownosé % 1797 1791 1740 17,15 17,01 16,11 1584 1581 1532 14,65 14,02 12,83

bon6w skarbowych 9M

Srednia rentownosé % 1831 18,01 1723 16,97 168 1580 1567 1561 1538 14,61 14,01 12,67

bonow skarbowych 12M

Srednia rentownos¢ % 18,23 1720 1568 1548 1560 1459 1492 1522 15,13 14,40 13,57 11,36

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownos¢ % 1510 13,93 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 1385 1350 1292 1137

obligacji skarbowych 5L

Srednia rentownosé % 13,06 1150 1044 10,23 10,68 10,61 1130 11,74 11,87 1197 11,57 1035

obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ

Stopa interwencyjna % 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5 14,5 145 13,0

Stopa redyskontowa % 215 215 215 21,5 19,5 19,5 19,5 18,0 18,0 17,0 17,0 155

Stopa lombardowa % 23,0 230 230 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5 18,5 185 17,0

* dane skorygowane,

Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasne
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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 8.11.2001, zostato przygotowane przez:

WYDZIAt ANALIZ EKONOMICZNYCH

Krzysztof Rybinski — Gtowny Ekonomista Banku

tel. 0 22 653 46 63

e-mail: krzysztof.rybinski@bzwhbk.pl
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: 061 856 55 65
e-mail: ekonomia@hzwbk.pl

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

pl. Gen. Wi. Andersa 5, 61-894 Poznan
fax 0 61 856 55 65

Piotr Kinastowski
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65
Juliusz Szymanski 06185658 25
Grzegorz Glowacki 061856 58 25
Katarzyna Kaminska 061 856 58 25
Marzenna Urbafiska 061 856 58 25

\Waldemar Polowczyk 061 856 58 14

Robert Krdl 0618565814
Zbigniew Manke 0618565814
Hanna Nowak 06185658 14

Adam Wandzilak 06185658 14

Paul Polaczek — 0 61 856 55 73

Warszawa
Al. Jana Pawta Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 022 653 46 79

Maciej Jedrzejak 022653 46 70

Jarostaw Gorski 022653 4657

Tomasz Dziedzic 022653 46 67
Wroctaw

ul. Ofiar 0$wigcimskch 38/40, 50-950 Wroctaw
fax 0 71 370 26 22

Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 071 370 26 63, fax 0 71 370 26 22

Maciej Btecki 07137026 63
Rafat Czyz 0713702525
Jerzy Rybczak 07137024 26
Aleksandra Skiba 071370 24 86
Anna Tarnacka 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrddef, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokfadnosci i petno$ci. Biuletyn ,, Gospodarka Polski — Rynki Finansowe” stanowi wy-
faczng wiasno$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji 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 Operaciji Zagranicznych BZ WBK S.A.

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