<«
[ wm==x | Bank Zachodni WBK

Aomentarz na gorgaco
e

Dane niezte, ale historyczne 28 listopada 2008

Wzrost gospodarczy wyniost w trzecim kwartale 4,8% r/r, co na pierwszy rzut oka wydaje sie nieztym wynikiem.
Nastapito jednak znaczace spowolnienie inwestycji (do 3,5% r/r), co przy ich duzej importochtonnosci
przyczynito sie do pozytywnego wptywu deficytu w obrotach z zagranica, pomimo dalszego spowolnienia
eksportu. Tempo wzrostu konsumpcji utrzymato sie powyzej 5%, jednak w tym przypadku réwniez nalezy
oczekiwa¢ spowolnienia w kolejnych kwartatach. W sumie, nie wydaje nam sie, aby dane stanowity przestanke
do wstrzymania sie z kolejnymi obnizkami stop procentowych. Trzeci kwartat to juz historia i od konca
wrzesnia nastapito gwattowne pogorszenie prognoz dla gospodarki swiatowe;.

Wzrost gospodarczy wyniést w trzecim kwartale 4,8% r/r, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Warto jednak zaznaczy¢, ze po ostatniej publikacji GUS
odnosnie inwestycji w duzych firmach, zwiekszyto sie naszym zdaniem ryzyko
gorszego wyniku. W tym kontekscie, dane mogg by¢ uznane za pozytywng
niespodzianke. Z punktu widzenia rynku i perspektyw polityki pienieznej, dane
te jednak sg historig, a duzo wazniejsze sg perspektywy na najblizsze kwartaty,
ktére sg niestety duzo gorsze. Nie do kohnca wiec zgadzamy sie z prof.
Dariuszem Filarem z RPP, ktéry powiedziat dzi§ w TVN CNBC, ze ,gospodarka
wcigz opiera sie zagrozeniom z zewnatrz” i ,znak zapytania staje sie jeszcze
30 - wiekszy, jesli chodzi o podjecie decyzji o obnizce stop w grudniu”.

Wzrost PKB i sktadowych, % rir

Najlepszym przyktadem, ze gospodarka nie opiera sie zagrozeniom globalnym
jest gwattowne spowolnienie inwestycji (do 3,5% r/r z ponad 15% w pierwszej
potowie roku). Potwierdza to, Ze przedsiebiorstwa stajg sie coraz mniej
optymistyczne co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej i wstrzymujg sie z
projektami inwestycyjnymi, co dodatkowo potegowane jest (i bedzie)
zaostrzeniem warunkow kredytowania. Ten drugi czynnik jest przeciez rowniez
w znacznym stopniu importowany z zewnatrz. Rzecz jasna, znaczne
spowolnienie importochtonnych inwestycji oznacza, ze lepsza od oczekiwan
byta kontrybucja eksportu netto (sygnalizowaliSmy to w komentarzu do
ostatniego Biuletynu Statystycznego GUS). Wyniosta ona +0,3 pkt proc., na co
ztozyta sie kontynuacja spowolnienia importu (do 5,9% r/r) i eksportu (7,1% r/r).
Wydaje nam sie, ze eksport spowolni jeszcze bardziej w nadchodzacych
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Inwestycje kiepskich wynikach eksportu i inwestycji tempo wzrostu konsumpcji prywatne;j

utrzyma sie na poziomie powyzej 5% r/r (5,1% w trzecim kwartale wobec
naszej prognozy 4,8%). Wcigz oczekujemy, Zze pogorszenie tego elementu
bedzie stosunkowo najmniejsze, miedzy innymi na skutek waloryzacji
Swiadczen spotecznych, obnizki podatkéow i spadku cen surowcéw. Popyt
krajowy ogdtem wzrést w trzecim kwartale o 4,3% r/r. Jest to wynik najstabszy
od trzech lat, a dodatkowo warto zauwazy¢, ze 0,6 pkt proc. tego wzrostu
wynikato ze zmiany zapaséw, ktorej pozytywna kontrybucja w warunkach
spowolnienia rowniez moze sie nie utrzymac.
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Czy rzeczywiscie Rada bedzie miata dylemat na najblizszym posiedzeniu?
Biorac pod uwage perspektywy wzrostu gospodarczego nie tylko na czwarty
kwartat (inny cztonek Rady Marian Noga powiedziat, ze oczekuje 3,1%, czyli
znacznie ponizej potencjatu), ale przede wszystkim na przyszly rok, nie
widzimy powodu do wstrzymywania sie z kolejng obnizka stop w grudniu.
Gdyby Rada przyjeta postawe wyczekujacg w listopadzie, oczekujac na
wiecej danych, wowczas mozna bytloby spodziewac sie obnizek dopiero na
poczatku przysztego roku (by¢é moze wiekszych niz 25 pb w jednym ruchu,
jesli sytuacja gospodarcza pogarszataby sie szybko). Jednak, jesli Rada
zdecydowala sie dziata¢, to po co czekaé w grudniu? Biorgc pod uwage skale
obnizek stép na catym swiecie, trudno uzna¢ decyzje o facznej redukcji stop
o 50 pkt bazowych w listopadzie-grudniu za zbyt tagodna (cho¢ zapewne nie
jednogtosna). Kolejne ruchy nastapig w przysztym roku i zgodnie z tym co
napisalismy w Komentarzu po Radzie wydaje nam sie, ze stopa referencyjna
NBP moze obnizy¢ sie do poziomu 4,50%.

Kontrybucja sktadowych popytu do wzrostu PKB
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2007 I kw. 07 Il kw. 07 1l kw. 07 IV kw. 07 I kw. 08 Il kw. 08 Il kw. 08
PKB 6.7 7.4 6.5 6.5 6.5 6.0 5.8 4.8
Popyt krajowy 8.6 9.1 9.0 8.6 7.8 6.2 6.0 4.3
Spozycie ogétem 4.7 6.1 4.7 4.6 3.3 4.0 3.9 4.0
Spozycie indywidualne 5.0 6.7 4.8 4.8 3.5 5.6 5.5 5.1
Spozycie zbiorowe 3.7 4.0 4.2 3.6 2.8 -1.8 -1.2 0.0
Akumulacja brutto 23.7 275 29.8 247 18.5 17.4 13.9 5.6
Nt"’r‘\‘l‘v":gy brutto na srodki | 47 ¢ 23.8 19.0 16.7 15.2 15.7 15.2 35
Zmiana zapasow * ** 1.5 1.0 2.0 1.8 1.3 0.7 0.1 0.6
Eksport netto * ** -2.0 -1.8 -2.7 -2.3 -1.4 -0.4 -0.4 0.3
Wartos¢ dodana brutto 6.6 7.5 6.4 6.3 6.4 55 6.1 4.7
- przemyst 9.9 11.4 8.7 9.0 10.3 6.9 6.9 3.1
- budownictwo 12.5 36.7 14.5 9.7 57 16.9 17.8 11.0
- ustugi rynkowe 6.4 6.6 6.0 6.3 6.8 6.5 5.6 5.4

* szacunki wlasne; ** kontrybucja do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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.

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



