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Komentarz na goraco

Zatamanie w handlu zagranicznym 12 lutego 2009

Znaczenie gt ebszy od prognoz spadek eksportu i importu pod konie c 2008 r. zwieksza ryzyko d la prognoz
wzrostu gospodarczego, wskazuj ac, ze wplyw recesji za granic g na polsk @ gospodark e jest mocniejszy ni z
szacowano. Znacznie gt ebsze zatamanie w handlu zagranicznym dopiero przed nami. Naszym zdaniem to kolejny
argument dla RPP aby kontynuowa € cyk| obni zek stép procentowych, a dane ktére naptyn  a z polskiej gospodarki
w najbli zszych tygodniach najprawdopodobniej potwierdz 3 wyra zne wyhamowanie aktywno $ci ekonomiczne;.

Deficyt obrotow biezacych w grudniu wynidst 1,92 mid €, do czego przyczynit

Obroty handlowe, % r/r sie przede wszystkim mocny spadek eksportu (az -16,4% r/r) i nieco

40 mniejszy, ale tez znaczny spadek importu (0 13,5% r/r). O ile poziom deficytu
nie byt daleki od prognoz rynkowych (ok. 2 mild €, nasza prognoza na

30 poziomie 1,4 mid €), to skala spadkéw obrotéw handlowych znacznie

przekracza oczekiwania. Konsensus rynkowy wskazywat na spadek eksportu
w grudniu o 10,8% r/r, a nasza prognoza o 11,6%; w przypadku importu
rynek oczekiwat spadku o 8,9%, a my o 14,5% r/r. Wolumen eksportu w euro
spadt w grudniu do 6,8 mid, najnizszego poziomu od trzech lat. Najwyrazniej
zalamanie koniunktury na rynkach zagranicznych i spadek popytu miat
znacznie gtebsze i szybsze przetozenie na polskg gospodarke niz mogto sie
wczesniej wydawa¢ (by¢ moze dlatego, ze nalozyt sie na to problem z
opcjami walutowymi u czesci przedsiebiorcéw).
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-10 Duza skala spadku eksportu juz w grudniu potwierdza nasze przewidywania,

wskazujgce, ze na poczatku 2009 roku zobaczymy zatamanie obrotéw

-20 handlowych w o wiele wiekszej skali, prawdopodobnie przekraczajgcej 25%
—— Eksport —— Import r/r. Trzeba pamietaé, ze rownoczesnie import tez mocno hamuje i mozliwe,

ze w kolejnych miesigcach za sprawg rekordowej deprecjacji ziotego i
ostabienia popytu krajowego jego spadki beda nawet giebsze niz eksportu,
co spowoduje, ze wptyw eksportu netto na PKB w tym roku nie bedzie
negatywny. Jezeli jednak chodzi o dane za IV kw. 2008, deficyt w obrotach
towardéw i ustug byt znacznie wyzszy niz szacowali$my, co oznacza naszym
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zdaniem ryzyko tego, ze dane nt. wzrostu PKB za 2008 rok moga zostac
zrewidowane (GUS podajac wstepny szacunek PKB nie posiadat petnych
danych nt. handlu zagranicznego w IV kw). Trudno przesadzi¢, czy rewizja
bedzie dotyczyta tylko zmiany struktury wzrostu (np. nizsza konsumpcja i/lub
inwestycje) czy zostanie skorygowane w dét tempo wzrostu catego PKB. W
kazdym z tych przypadkéw trudno méwi¢ o powodach do optymizmu.

W grudniu zanotowano odplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich,
wprawdzie niewielki (-125 min €), ale pierwszy po okresie 2,5 roku
nieprzerwanego naptywu. Stopien finansowania deficytu obrotéw biezacych
przez naptyw inwestycji bezposrednich zmalat na koniec roku do 44% (wobec
90% w 2007), a jesli uwzglednimy naptyw funduszy z UE, do 67% (117 w
2007).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
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¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



