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1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

W 2009 roku tempo wzrostu PKB bedzie zdecydowanie nizsze niz w roku ubiegtym i wyniesie $rednio ok. 0,8%;
wyraznie obnizy sie réwniez tempo wzrostu popytu krajowego i wszystkich jego skfadowych

Rok 2009 przyniesie dramatyczny spadek naktaddéw inwestycyjnych brutto, w Il kwartale inwestycje spadng
0 10,8%, w Il kwartale o 8,5%, w IV kwartale za$ o 4,8%; w rezultacie stopa inwestycji w 2009 roku spadnie
z ponad 22% (2008 rok) do niespetna 20%

W biezagcym roku dodatni wptyw na wzrost PKB powinien mie¢ eksport netto

W 2009 roku dynamika wynagrodzen wyraznie ostabnie; $rednio w catym roku wynagrodzenia wzrosng real-
nie 0 2%, czyli o 3,4 pkt. proc. mniej niz w roku ubiegtym

Biezacy rok przyniesie zdecydowany spadek produkcji przemystowej; Srednio w catym roku produkcja spadnie
0 14,6%

W 2009 roku sytuacja na rynku pracy pogorszy sig; pod koniec roku nalezy spodziewac sie wzrostu bezrobo-
cia do poziomu ponad 13% (bezrobacie rejestrowane), bezrobocie liczone wg BAEL przekroczy 11%

W 2009 roku zostanie zahamowany wzrost dynamiki inflacji; na koniec br. inflacja spadnie do poziomu odpo-
wiadajacego celowi inflacyjnemu NBP (2,5%), co sprawi, ze obnizeniu powinny ulec réwniez stopy procen-
towe

Bardzo staba koniunktura oraz brak presji na wzrost ptac powinny sktoni¢ Rade Polityki Pienigznej do kontynu-
owania procesu obnizania stop procentowych; pierwsza obnizka, o 0,25 pkt. proc., nastapi juz w Il kwartale
2009 roku, a kolejnej, réwniez o 0,25 pkt. proc., nalezy spodziewa¢ sie w Il kwartale

OPINIE:

Sytuacja gospodarcza Polski w roku 2008 nadal byta korzystna, chociaz juz w Il potowie roku powoli daty
o0 sobie znac pierwsze oznaki globalnego kryzysu

W 2008 roku produkt krajowy brutto wzrdst o 4,8%, co oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego w poréwnaniu z 2007 rokiem

Analizujgc zrédfa wzrostu gospodarczego w 2008 roku od strony popytowej warto zwréci¢ uwage na spozycie
indywidualne, ktére pomimo negatywnych zjawisk w otoczeniu zewnetrznym podtrzymywato wzrost gospo-
darczy

W 2008 roku naktady brutto na $rodki trwate wzrosty $rednio o okoto 9,5%, czyli 0 9,2 pkt. proc. mniej niz
w 2007 roku

W 2008 roku popyt krajowy wazrést o ok. 5,0%; popyt ten byt gitéwnym motorem napedowym gospodarki

W 2008 roku pogorszyta sig sytuacja w handlu zagranicznym Polski

W catym roku 2008 inflacja wyniosta 4,2%; w kolejnych miesigcach inflacja wykazywata wyrazng tendencje
wzrostowa, az do koficdwki roku, gdy wzrost cen wyraznie wyhamowat; spadkowa tendencja kontynuowana
byta na poczatku 2009 roku

Po poczatkowym zacie$nieniu polityki pienieznej (wzrost podstawowej stopy referencyjnej NBP z 5,0% w stycz-
niu do 6,0% w czerwcu), w Il kwartale 2008 roku RPP rozpoczeta do$é silny cykl jej rozluzniania

W 2008 i na poczatku 2009 roku odnotowano w Polsce silne spowolnienie dynamiki sprzedazy detalicznej, co
jest skutkiem stabnacej dynamiki wynagrodzen i zwiekszajacego sie pesymizmu konsumentéw
Spowolnienie przyniosto polskiej gospodarce spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia

W IV kwartale 2008 roku jeszcze bardziej — w pordwnaniu z wcze$niejszymi kwartatami — pogorszyty sie
wskazniki finansowe przedsigbiorstw, spadta zaréwno rentownos$¢ ze sprzedazy, jak i rentowno$¢ ogétem,
wzrést za$ wskaznik poziomu kosztéw; odzwierciedleniem zmian jakie zachodzg w otoczeniu finansowym
przedsigbiorstw jest ujemny wynik na dziatalno$ci finansowe;

W przemysle najdotkliwiej pierwsze skutki spowolnienia gospodarczego odczuli eksporterzy, a takze firmy
zajmujace sie przetwdrstwem przemystowym; biezacy portfel zaméwien i bardzo niski popyt (gtéwnie zagra-
niczny) pozwala przypuszczaé, ze zta sytuacja jeszcze sie pogtebi
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Najwiekszym problemem firm z branzy budowlanej nie jest juz brakujagca sita robocza, a zmniejszony popyt
wynikajacy przede wszystkim z restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw; skutkiem pogarszajgcej sie sytuacii
w branzy jest duzy odsetek upadajacych firm

Wahania kursu walutowego i ogélno$wiatowy kryzys wptywajg na ustugi i handel; najwieksze pogorszenie
odnotowuje branza turystyczna, ktéra w ubiegtym roku miata rekordowo wysokie obroty

Wobec stabnacego popytu na swoje wyroby przedsiebiorstwa rezygnujg z podejmowania nowych inwestycji;
by pokry¢ zapotrzebowanie rynkowe wystarczajg istniejgce moce przerobowe, a zgromadzone zapasy towaréw
gotowych pozwalaja firmom nawet ogranicza¢ produkcje

Obecny kryzys jest najmniej odczuwalny w sektorze telekomunikacji; dzieki wspieranemu przez UE rozwojowi
infrastruktury dostepowej na obszarach wiejskich mozna sie nawet spodziewaé poprawy kondycji tego sek-
tora

Planowane inwestycje infrastrukturalne, ktére maja ograniczy¢ negatywne skutki obecnego kryzysu, obejmuja
gtéwnie inwestycje drogowe; w przypadku najbardziej pilnej budowy autostrad zmiana systemu budowy
i finansowania z koncesyjnego na panstwowy pociggnie za sobg znaczne op6znienia

Trudna sytuacja finansowa w Grupie PKP oraz przekazanej samorzadom spotki PKP Przewozy Regionalne spo-
wodowana jest gidwnie wieloletnim odraczaniem decyzji restrukturyzacyjnych oraz §wiatowym kryzysem
finansowym

W transporcie lotniczym kryzys negatywnie odbija sie zaréwno na kondycji przewoznikdéw, jak i portéw lotni-
czych; dzieki wsparciu $rodkéw UE porty lotnicze bedg jednak mogty rozpocza€ realizacje planowanych inwe-
stycji

Dostawcy energii elektrycznej — zintegrowani pionowo z elektrowniami — tworzg lokalne monopole, co sprawia,
ze nie funkcjonuje tu konkurencja rynkowa; odbiorcéw energii przed dziataniem tych monopoli ustrzec moze
tylko postawa regulatora

Gwattowny wzrost aktywoéw sektora bankowego przyspieszyt monetyzacje gospodarki i jej podatno$é na zawi-
rowania na rynkach finansowych; w 2008 roku kryzys nie dotknaf jednak polskiego sektora bankowego, cho-
ciaz byt to z pewno$cig ostatni rok prosperity przed nadchodzacym spowolnieniem

Sektor bankowy wykazat w 2008 roku rekordowy zysk oraz bardzo dobre wskazniki efektywnosci, ktére jednak
stopniowo zaczynaja sie pogarszacé; wysokie odpisy na rezerwy zwiastujg spadek jakosci portfela kredytowego,
co jest konsekwencja pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsigbiorstw

Pomimo $wiatowego kryzysu finansowego warszawska gietda nadal nalezy do europejskich lideréw pod wzgle-
dem debiutow

Rynek NewConnect boryka sie z problemami niskiej ptynnos$ci i jako$ci notowanych spétek

W ostatnich miesigcach mozna zauwazy¢ pewne pozytywne zmiany w podej$ciu organizatora i nadzorcy rynku
do wybranych probleméw warszawskiej giefdy

Obecne dyskusje nad nowelizacjg ustawy o OFE nie dotykajg sedna problemu

Pomimo dekoniunktury trwajg przygotowania do prywatyzacji warszawskiej gietdy

Podejmowane w wielu krajach dziatania wspierajgce moga doprowadzi¢ pod koniec 2009 roku do pewnej
stabilizacji sytuacji; powszechnie oczekuje sig, ze w 2010 roku rozpocznie sie powolny proces ozywienia
gospodarki $wiatowej

Rozmiary kryzysu u partneréw handlowych wykluczajg zatrzymanie w 2009 roku negatywnych tendencji
w handlu zagranicznym Polski

Ograniczenie i zmiana kierunku globalnych przeptywdéw kapitatu, ktére nastapity w wyniku recesji gospodarki
Swiatowej, negatywnie oddziatywaja na naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (ZIB) do Polski
Programy finansowane ze $rodkéw UE mogtyby przeciwdziata¢ spowolnieniu gospodarczemu w Polsce,
gdyby istotnie przyspieszyt proces ich wdrazania; w ostatnich miesigcach nic takiego nie nastapito i réwniez
w Ili Il kwartale 2009 roku nie nalezy sie spodziewac znaczacego postepu w ich implementacji
Swiatowy kryzys i zwiazana z nim niepewno$¢ stanowi nowa bariere w absorpcji $rodkéw UE, bowiem przed-
sigbiorcy wstrzymujg sie ze sktadaniem wnioskéw; nie powinno to jednak znaczaco utrudni¢ wdrazania pro-
gramoéw UE, ale w sytuacji dalszego pogorszenia koniunktury moze caty proces absorpcji opdzni¢ tak, ze
potrzebne bedg dziatania zaradcze pafstwa (m.in. poreczenia, pozyczki, itp.)

W europejskiej debacie nad sposobami wyj$cia z kryzysu Polska powinna przede wszystkim opowiadaé sie
przeciw protekcjonizmowi i broni¢ wspdlnego rynku



