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Delikatne przyspieszenie ptac

10 sierpnia 2005

W drugim kwartale br. wzrost srednich ptac w gospodarce przyspieszyt nieznacznie do 3,9% r/r z 3,6% r/r w |
kwartale, potwierdzajac stopniowe ozywienie na rynku pracy. W potaczeniu ze spadajaca inflacja skutkowato
to wzrostem ptac realnych o 1,6% r/r wobec 0,3% r/r w | kwartale. Powinno to poméc w przyspieszeniu
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, ale nie jest nadmiernie grozne dla perspektyw inflacji.

Amerykanski Fed podwyzszyl wczoraj gtéwna stope procentowa o 25 pb, do poziomu 3,5%. Rynek
finansowy zareagowat umiarkowanym spadkiem rentownosci, poniewaz komunikat wydany po decyzji byt
mniej jastrzebi niz oczekiwano. Oczekujemy wzrostu stép w USA o 0,5 pkt proc. do 4,0% na koniec tego roku.

Gorace wydarzenia

Wzrost ptac lekko w gére

Wczoraj GUS podat, ze Srednie wynagrodzenie w polskiej gospodarce w I
kwartale br. wyniosto 2318,5 z, co oznacza wzrost o 3,9% r/r, po wzroscie
3,6% r/r w | kwartale. Dla poréwnania, opublikowane wczesniej dane o
srednich ptacach w sektorze przedsiebiorstw (firmy zatrudniajgce powyzej 9
0s0b) pokazaty wzrost na poziomie 3% r/r w Il kwartale i 2% r/r w | kwartale.
Chociaz tempo wzrostu ptac w przedsigbiorstwach byto wciaz nizsze niz w
catej gospodarce, to skala jego przyspieszenia w |l kwartale byta wieksza, co
moze sugerowac, ze korzysci z ozywienia aktywnosci gospodarczej pojawity
sie wczesniej dla pracownikéw wiekszych firm niz dla tych zatrudnionych w
pozostatych obszarach gospodarki. Ptace realne w catej gospodarce
... 12 0,3% r/r do 1,6% r/r realnie zwiekszyty sie w Il kwartale o 1,6% r/r wobec wzrostu o zaledwie 0,3% w |
kwartale, co w duzym stopniu bylo zastugg wyraznego spadku inflacji. Dane
GUS potwierdzity, ze chociaz ogodlnie sytuacja na rynku pracy ulega
poprawie, to jednak tempo tego procesu nie jest na tyle gwattowne, zeby
mogto przyprawi¢ RPP o powazny bdl gtowy, przynajmniej na razie.

W Il kw. ptace przyspieszyly z 3,6%
r/r do 3,9% r/r w ujeciu
nominalnym

Konkluzja: Wzrost pfac w gospodarce poprawit sie nieznacznie w Il
kwartale, pokazujac stopniowe ozywienie na rynku pracy, ktére powinno
poméc w przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach,
Jjednak nie powinno by¢ nadmiernie niebezpieczne dla perspektyw inflacji.

Notowania ztotego (09.08.2005) Monltor ryn ku
EUR 4.0345 4.0510 4.0429 Wczorajsza sesja na krajowym rynku walutowym byta bardzo spokojna.
usD 3.2570 3.2790 3.2658 » _— . .
Aktywnos¢ graczy rynkowych byly niewielka i kurs ziotego wahat sie w
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) f ; [P i f [ [
EURUSD 15387 CADPLN 55877 waskim przedziale. Na zamknieciu sesji krajowa waluta byla nieznacznie
glsjg;’::: 3.2638 BcK)gt: 0.5418 stabsza niz na otwarciu, co miato zwigzek z umocnieniem dolara na rynkach
4.0420 0.5118 i . . . .
CHFPLN 25943  SEKPLN 0.4334 zagranicznych. W rezultacie, kurs EURPLN nie przekroczyt wczoraj poziomu
JPYPLN* 29205 CZKPLN 0.1371 : L . .
GBPPLN 58375 HUFPLN* 16598 4,03 wskazanego przez nas w tygodniowym raporcie jako poziom wsparcia
*100 jednostek na ten tydzien.
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Sytuacja na krajowym rynku dtugu rowniez byta wczoraj spokojna. W ciagu
Rentownosci na rynku wtérnym (09.08.2005)

catego dnia krajowe obligacje ulegaty delikatnemu umocnieniu, czesciowo
gm j-gg :‘7‘ dzieki spadkowi rentownosci na gtéwnych rynkach zagranicznych po
192“1’\In jgg g publikacji danych w Stanach Zjednoczonych (szczegoty ponizej). Poza tym,
(pb) wydaje sie, ze uczestnicy rynku dtugu oczekiwali, ze ton komentarza Fed
z s 2 bedzie bardziej jastrzebi i w rezultacie rentownosci dodatkowo spadty.
g:: j-gg g Dzisiejszy poranny handel na polskim rynku moze odzwierciedla¢ zmiane na
8L 4.92 0 rynku amerykanskim.
10L 4.92 2
Stawki WIBOR (09.08.2005) Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finansow zaoferuje 12-letnie obligacje
Termin Stawki Zmiana (pb indeksowane 1Z20816. Wyniki aukcji tego typu papierow nie majg znaczenia
OIN 4.78 -10 - .
TIN 485 6 dla sytuacji na wtérnym rynku diugu.
sw 4.82 2
m’ 3:% :g Konkluzja: Polski rynek byt wczoraj spokojny. Rentownosci obligacji w USA
3Mm 4.70 0 spadly, poniewaz ton komentarza Fed byt mniej jastrzebi niz oczekiwano.
6M 463 2
oM 4.60 -1
1L 4.60 -1

Przeglad miedzynarodowy

Na wczorajszym posiedzeniu Rezerwy Federalnej stopy procentowe zostaty
zwiekszone o 25 pkt bazowych. Komunikat pozostat w duzej mierze
niezmieniony sugerujgc, ze amerykanski bank centralny bedzie odchodzit od
akomodacyjnej polityki monetarnej w ,miarowym tempie”. Naszym zdaniem
oficjalna stopa procentowa w USA wzros$nie w tym roku o kolejne 50 pb do
4%.

Wzrost wydajnosci pracy poza rolnictwem wzrést w Stanach Zjednoczonych
0 2,2% r/r w drugim kwartale wobec wzrostu (po rewizji) 0 3,2% w pierwszym
kwartale. Co wiecej, jednostkowe koszty pracy wzrosty o zaledwie 1,3%, co
byto znacznie ponizej zrewidowanego wzrostu za pierwszy kwartat (3,6%)
oraz ponizej oczekiwan analitykow (2,8%). Dane te zmniejszyly obawy o
presje inflacyjng w gospodarce amerykanskiej, ktéra mogtaby by¢ zwigzana z
poprawg sytuacji na rynku pracy.

Zapasy hurtowe w Stanach Zjednoczonych wzrosty z czerwcu o 0,7% wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,4%. Sprzedaz hurtowa zwigkszyta sie natomiast w
tym okresie o 0,6%. Relacja zapaséw do sprzedazy, informujaca jak wiele
czasu byloby potrzebne na zuzycie zapasow przy danym tempie sprzedazy,
pozostata na poziomie 1,19 miesigca.

Dzi§ najwazniejszymi wydarzeniami na rynkach zagranicznych bedzie
publikacja kwartalnego raportu inflacyjnego Banku Anglii, ktéry powinien
wyznaczy¢ kierunek dla rynku walutowego i stop procentowych w Wielkiej
Brytanii, oraz danych o budzecie w Stanach Zjednoczonych (szczegéty w
tabeli ponizej).

OSTATNIA
WARTOSC

WSKAZNIK PROGNOZA

10:30 UK  Kwartalny raport o inflacji Banku Anglii
20:00 US  Deficyt budzetowy VIl mid $ -57,0 -69,2
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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. Podjgeto 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 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek 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 kontaktowaé¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt 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



