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Ptace wcigz rosng powoli 19 maja 2005

W kwietniu srednia ptaca w polskich przedsiebiorstwach wzrosta o 1,8% r/r, a zatrudnienie zwiekszyto sie o
1,7% rir. Dane te potwierdzily, ze presja ptacowa na ceny nadal jest w zasadzie niezauwazalna, a ozywienie
na rynku pracy postepuje powoli. Moze to by¢ wsparciem dla oczekiwan rynkowych odnosnie perspektyw
obnizek stop procentowych, a co za tym idzie mie¢ pozytywny wptyw na krétki koniec krzywej rentownosci.
Oczekujemy jednak, ze zarowno ptace jak i zatrudnienie zaczng rosna¢ szybciej w drugim pétroczu.

Wczoraj prezydent Aleksander Kwasniewski oraz marszatek Sejmu Witodzimierz Cimoszewicz ogtosili
oficjalnie, ze wybory do Sejmu odbeda sie 25 wrzesnia, a wybory prezydenckie 9 pazdziernika (druga runda 2
tygodnie pozniej, jesli bedzie konieczna). Prezydent powiedzial tez, ze jesli parlament zdecyduje o
przeprowadzeniu referendum w sprawie Traktatu Konstytucyjnego UE, wowczas odbedzie si¢ ono razem z
wyborami na prezydenta, 9 pazdziernika. Wiodzimierz Cimoszewicz poinformowal, ze nie zamierza startowac
w wyborach prezydenckich i ma zamiar wkrétce wycofaé sie z zycia publicznego i polityki.

Gorace wydarzenia

Dyscyplina ptacowa w firmach utrzymuje sie

W kwietniu $rednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 1,8% r/r po
wzroscie 0 2,2% w marcu. Byto to ponizej naszych prognoz (2,6%) i mediany
rynku (2,4%) i potwierdzito, ze dyscyplina ptacowa w polskich firmach jest
silniejsza niz mozna byto oczekiwaé. Srednie zatrudnienie byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami, rosng¢ 1,7% r/r, wobec 1,6% w minionym miesigcu.
W wyniku tego catkowity fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw powigekszyt
sie 0 3,5% r/r w kwietniu; jego wzrost realny osiagnat 0,5% r/r — tyle samo, co
W marcu.

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. %rir

Dane pokazaty, ze poprawa sytuacji na rynku pracy jest wcigz bardzo
powolna i stopniowa. Place w firmach nie pokazujg wyraznej sktonnosci do
przyspieszania wzrostu, co jest pozytywne dla perspektyw inflacji, chociaz z
drugiej strony moze =zaszkodzi¢ prywatnej konsumpcji, jesli zostanie
utrzymana. Niemniej jednak przewidujemy, Zze zaréwno ptace jak i
zatrudnienie bedzie rosto bardziej zdecydowanie w drugiej potowie roku, co
— w potaczeniu ze znacznym spadkiem inflacji — bedzie skutkowaé wyraznie
wyzszym wzrostem realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych. Na razie dane z rynku pracy wspierajg oczekiwania, ze RPP
moze faktycznie dokona¢ pewnej matej dostrajajacej redukcji stép w tym
roku, cho¢ uwazamy, Zze nie nastgpi to w tym miesigcu z przyczyn
wspominanych ostatnio wielokrotnie.

——nominalnie ——realnie

Konkluzja: Dane z rynku pracy potwierdzajq brak presji pfacowej na inflacje.
Jednak, sytuacja moze ulec zmianie w drugiej potowie roku, kiedy pface i
zatrudnienie wzrosng o CPI spadnie.
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Notowania ztotego (18.05.2005)

usD 3,3100 3,3370 3,3323
EUR 4,1830 4,2090 4,2053
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2674 | CADPLN 2,6083
USDPLN 3,2923 | DKKPLN 0,5603
EURPLN 4,1713 | NOKPLN 0,5141
CHFPLN 2,7032 | SEKPLN 0,4544
JPYPLN* 3,0733 | CZKPLN 0,1381
GBPPLN 6,0582 | HUFPLN* 1,6607

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (18.05.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia

min PLN rentow,

5L* 3360 8 920 3360 5427%
*z aukcja dodatkowa

Rentownosci na rynku wtérnym (18.05.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 5,22 0
6M 5,18
9M 5,15 -2
12M 5,12 -3
2L 5,25 -7
3L 5,28 -7
4L 5,33 -9
5L 5,35 -6
8L 5,31 -8
10L 5,31 -7
Stawki WIBOR (18.05.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 5,64 -2
TIN 5,65 -1
sw 5,60 0
2w 5,59 -1
1™ 5,55 0
3M 5,46 0
6M 5,40 -1
IM 5,39 -1
1L 5,37 0
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Monitor rynku

Przez wiekszos¢ srodowej sesji ztoty wahat sie blisko poprzedniego
zamkniecia, nieco wyzej w relacji do euro oraz odrobine nizej wobec dolara.
Dane o inflacji bazowej w USA i wynikajacy z nich ruch EURUSD wywotat
wzrost ztotego odpowiednio do 4,185 wobec euro oraz 3,31 do dolara. W
miare zblizania sie do konca sesji polska waluta nieco sie cofnefa, gdy
EURUSD powrécit do punktu wyjscia, ale powrdcita do mocnych pozioméw
na zamkniecie.

Przed aukcjg obligacje ostabity sie nieznacznie osiggajac 5,43 w sektorze 5
lat. Wyniki, a zwtaszcza pokazny popyt, spowodowaty spadek rentownosci
PS0310 do 5,38%. Zaskakujgco dobre dane z USA, poprzez pozytywny
wptyw na krzywe bazowe, spowodowaty spadek rentownosci do poziomu
5,35%, blisko tegorocznych minimow.

Rentownos¢ polskiego 5-letniego benchmarku PS0310 spadta na aukcji w
Srode do 5,427%, gdy ministerstwo finanséw pomy$inie uplasowato catg
oferte o wartosci 2,8 mid zi. Oferty kupna wyniosty 8,92 mid z, dajac
wskaznik popytu do podazy w wysokosci 3,2. Ministerstwo przeprowadzito
takze aukcje dodatkowa z ofertg 560 min zt (20% poczatkowej podazy).

Aukcja obligacji byla niewatpliwie sukcesem ministerstwa finanséw, gdyz
przyciggneta ona znaczny popyt inwestorow. Ceny jednak nie byty specjalnie
wysokie, co mogto sSwiadczy¢ o pewnej ostroznosci graczy rynkowych.
Jednak istotnym wsparciem dla rynku dtugu byly dane o inflacji netto w USA,
ktére pokazaty brak zmian w poréwnaniu z ubiegtym miesiacem. W takiej
sytuacji bazowe rynki stopy procentowej mogg nabrac¢ przekonania o braku
koniecznosci bardziej agresywnych podwyzek stép Ilub nawet o
wczesniejszym zakonczeniu cyklu zaciesSniania monetarnego w USA

Ztoty rowniez skorzystat na danych z USA, poprzez ruch EURUSD. Nalezy
jednak pamietaé, ze na zlotym wazy wciaz kwestia referendum we Francji,
gdzie ponownie przewage majg zwolennicy odrzucenia Konstytucji
Europejskie;.

Konkluzja: Spory popyt na aukcji oraz zwyzkujace rynki bazowe po danych
z USA wzmocnity ceny obligacji. Ztoty, po wahaniach w waskim zakresie,
ozywit sie, ale jego wzrost byt ograniczony niezdecydowanymi ruchami
EURUSD. Dzi$, pomimo braku powaznych wydarzen, tendencje rozpoczete
wczoraj moga by¢ kontynuowane.

Przeglad miedzynarodowy

Rosnace ceny zywno$ci i energii sprawity, ze CPl w USA wzrést o 0,5% w
kwietniu, ale indeks bazowy pozostat bez zmian. Wzrost CPI byt nieco
wyzszy niz oczekiwania 0,4%, ale analitycy przewidywali, ze ceny po
wytaczeniu zywnosci i energii wzrosng o 0,2%. Na bazie rocznej ceny
konsumpcyjne wzrosty o 3,5%. Inflacja netto byta wyzsza o 2,2% przez
ostatni rok, drugi miesiac z rzedu wskaznik inflacji byt nizszy. W nastepstwie
danych 10-letnie obligacje w USA wzmocnity sie z 4,11% do 4,07%. Kurs
EURUSD zanotowat wzrost do 1,265.
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Dzisiaj przedstawione zostang nastepujace publikacje:

WSKAZNIK \?V?-\-II-?I-'\I:I(-')NSIQ
11:00 EMU Finalny HICP (W) v % rlr 0,4 0,7
11:00 EMU Produkcja przemystowa (W) 1l % m/m - -0,5
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) v % -0,2 -

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



