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Dane potwierdzajg spowolnienie 20 listopada 2008

Cho¢ produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku, bylo to niewiele powyzej zera, a dodatkowo wskaznik
wyrownany sezonowo byt na podobnym poziomie. Wciaz dos¢ optymistyczna sytuacja obserwowana byta w
sektorze budowlanym (wzrost produkcji o ponad 10%), jednak nie przypuszczamy aby byto to do utrzymania w
nadchodzacych miesigcach. Pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego potwierdzity rowniez dane o
wynikach finansowych duzych przedsiebiorstw. Minutes z ostatniego posiedzenia Rady wskazaly, ze bylo to
réwniez jednym z gtéwnych tematéw dyskusji. Cho¢ w poprzednim miesiacu nie bylo wniosku o zmiane stoép,
niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na mozliwosé obnizek w nadchodzacych miesigcach. Naszym zdaniem,
znajdzie to odzwierciedlenie w zmianie nastawienia z neutralnego na tagodne na najblizszym posiedzeniu,
cho¢ pierwsza obnizka nastapi raczej na poczatku przysziego roku i w zaleznosci od naptywajacych danych
moze wynies¢ wiecej niz 25 pb.

Wzrost produkcji, % rir Produkcja wzrosta, budowlana nawet bardzo
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Produkcja przemystowa utrzymata sie co prawda w pozytywnych rejonach,
50 | Przemyst jednak jej wzrost w pazdzierniku wynidst zaledwie 0,2% r/r, co bylo ponizej

—— Budownictwo oczekiwan rynku wskazujacych na wzrost o nieco powyzej 1% i powyzej

naszej prognozy mowigcej o delikatnym spadku. Cho¢ oznacza to
spowolnienie w poréwnaniu ze wzrostem produkcji o0 3% w trzecim kwartale i
6,7% $rednio w pierwszych dziewieciu miesigcach roku, to jednak nalezy
pamieta¢, ze odpowiedzialny byt za to po czesci efekt bardzo wysokiej bazy
statystycznej w pazdzierniku 2008. Cho¢ dane byly nawet nieco wyzsze od
naszej prognozy, niepokojacym sygnatem jest bardzo niski wzrost produkgciji
przemystowej wyréwnany sezonowo - zaledwie o 0,5% r/r. By¢ moze nieco
pocieszajacym sygnatem byt fakt, ze wzrost w sektorze przetwérczym byt

—— Przemyst (w yf.sezon.)

81 8 % S 5 5 3 gv wyzszy (1,3% r/r), a wynik catego sektora produkcyjnego byt pod
wEE 5 2 7 £ 5 2 negatywnym wplywem sektorow goérnictwa i zaopatrywania w energie
elektryczna, gaz i wode.
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Catkiem wysoki wzrost produkcji nastgpit w przypadku sektora budowlano-
montazowego — o ponad 10%, co bylo zaréwno powyzej naszych oczekiwan
jak i mediany prognoz rynkowych. Niemniej, w nadchodzacych miesigcach
nalezy spodziewa¢ sie spowolnienia w tym sektorze do pozioméw

Wynik finansowy netto
30 1 przedsiebiorstw, mld zt

25 | jednocyfrowych. Wydaje nam sie, ze wcigz mozliwe jest uzyskanie tempa
wzrostu gospodarczego ok. 4% w ostatnim kwartale tego roku, jednak
20 - kolejne kwartaty przyniosg dalsze spowolnienie (przyszty rok ok. 3%
wzrostu).
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10 Gorsze wyniki finansowe
GUS opublikowat réwniez wyniki duzych przedsiebiorstw, potwierdzajace
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pogorszenie warunkéw ekonomicznych. Po raz pierwszy od prawie trzech lat
0. zanotowano spadek wyniku finansowego w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego. Ponadto, juz od kilku kwartatéw notowany jest
szybszy wzrost kosztow niz przychodéw, cho¢ warto zaznaczy¢ Ze skala
wzrostu przychodéw jest wcigz dwucyfrowa. Co ciekawe, cho¢ wyniki
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Inflacja, %rir finansowe eksporteréw byly mniej korzystne niz przed rokiem, to wedtug
GUS podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe byly korzystniejsze niz
dla ogdtu badanych przedsiebiorstw.

Ceny producenta spadty w pazdzierniku

Wskaznik cen producenta PPI wyniést w pazdzierniku 2,4% r/r, czyli zgodnie
z oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy 2,5%. Warto jednakze
zwréci¢ uwage, na znaczng rewizje danych za poprzedni miesigc — wzrost
cen 0 0,3% m/m (2,3% r/r) w poréwnaniu z 0,2% przed rewizja (2,1% r/r). Za
spadek cen w pazdzierniku odpowiadaty gtéwnie ceny w sektorze gérniczym,
cho¢ w przetworstwie przemystowym réwniez doszto do ich redukgji o 0,2%,
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za co rowniez w znacznym stopniu odpowiadat spadek cen surowcéw.
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—— PPl przetwérstwo

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokftadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



