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Dobre dane z rynku pracy 16 grudnia 2005

Po znacznie nizszej od oczekiwan listopadowej inflacji, co doprowadzito do zdecydowanego umochienia na
rynku obligacji w obliczu odnowionych nadziei na obnizki stop, wczorajsze dane z rynku pracy spowodowaty
efekt odwrotny. Zaréwno wzrost ptac jak i zatrudnienia, odpowiednio o 6,9% r/r i 2,4% r/r, byl znacznie
powyzej oczekiwan rynku. Pewnym wytlumaczeniem wzrostu ptac, potwierdzonym w dzisiejszej Gazecie
Wyborczej, byly przyspieszone wyptaty barbérkowe. Niemniej jednak, dane z rynku pracy beda zapewne
postrzegane jako ,jastrzebi” argument przez Rade Polityki Pienieznej, ktéra bedzie chciata poczeka¢ na
wiecej informacji. Poniewaz po danych o inflacji nie zmieniliSmy naszych oczekiwan dotyczacych stép
procentowych, tym bardziej podtrzymujemy nasza opinie po wczorajszych publikacjach. Niemniej jednak,
wcigz uwazamy, ze nastawienie tagodne w polityce pienieznej jest adekwatne do obecnej sytuaciji i w ciagu
najblizszych 3-6 miesiecy prawdopodobienstwo obnizki stop jest wieksze od prawdopodobienstwa
podwyzki. Uczestnicy rynkéw finansowych beda teraz w zniecierpliwieniu oczekiwali kolejnych danych
odnosnie sytuacji gospodarczej — wiele bedzie opublikowanych w przysztym tygodniu, m.in. inflacja PPI,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inflacja bazowa. Jednak nie wszystkie z nich beda dostepne
przed posiedzeniem RPP.

Gorgce wydarzenia

Silny wzrost ptac chlodzi nadzieje na obnizki

Ptace wzrosly az o 6,9% r/r, co GUS podat wczoraj, ze $rednie wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
przynajmniej po czesci wynikato z zwigkszylo sie w listopadzie o 55% m/m i 6,9% r/r, przekraczajac
przyspieszonych wyptat oczekiwania rynku i nasza prognoze na poziomie 3,8% r/r. Wzrost
barbérkowych zatrudnienia byt réwniez wyzszy niz sie spodziewano i wyniést 0,1% m/m i

2,4% rir. W efekcie, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie o
9,5% r/r nominalnie i 8,4% r/r realnie, osiagajac kolejne maksimum odkad
dostepne sg poréwnywalne dane (styczen 2001). Pewnym wyttumaczeniem
szybszego od prognoz wzrostu ptac w listopadzie (ktdérego potwierdzenie
znajdujemy w dzisiejszej Gazecie Wyborczej) jest przesuniecie ptatnosci
grudniowych premii w niektorych sektorach (np. w gornictwie). Odpowiedz do
jakiego stopnia to wyjasnienie jest prawdziwe bedzie mozliwe kiedy GUS
opublikuje szczegotowe dane o ptacach w biuletynie statystycznym, jednak
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest to, ze w grudniu roczny
wzrost wynagrodzeh ponownie spowolni. Tak czy inaczej, faktem jest
postepujace umocnienie na rynku pracy, ktore wynika z utrzymujacej sie
dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw i rosngcej aktywnosci
Z punktu widzenia rynku, dane z ekonomicznej. Z punku widzenia oczekiwan dotyczacych przysztych decyzji
rynku pracy neutralizuja po czeSci w polityce monetarnej, znacznie silniejszy niz oczekiwano wzrost ptac w
wpfyw danych inflacyjnych listopadzie zneutralizowat nizszg od prognoz inflacje. W zwigzku z tym rynek
obligacji ostabit sie wczoraj, cofajac duzag cze$¢ umocnienia
zaobserwowanego po publikacji CPI poprzedniego dnia.

... zatrudnienie wzrosfo o 2,4% r/r,
co oznacza fundusz wyzszy realnie
0 8,4%
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Kolejna pozytywna niespodzianka
w danych o realizacji budzetu

... W zwiazku z wysokimi wptywami
podatkowymi

Wydatki pod kontrola, cho¢
dotacja dla FUS przekroczona

Deficyt w calym roku wyniesie 28-
30 mid zf.

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Jesli silny wzrost ptac w listopadzie okaze sie trwalym trendem,
zamknie droge do kolejnych obnizek stop. Negatywna informacja dla rynku
stop procentowych.

Znowu dobre wiadomosci o tegorocznym budzecie

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze deficyt budzetowy po
listopadzie osiagnat 22,19 mid zt, czyli 63,4% catorocznego planu. To juz z
ktory z kolei przypadek, gdy rzeczywisty wynik tegorocznego budzetu jest
lepszy od oczekiwan. Przypomnijmy, ze niedawno ministerstwo zapowiadato,
ze deficyt po listopadzie wyniesie okoto 66% planu, a wczesniej oczekiwano,
ze bedzie zblizony do 70%. Ksztattowanie sie deficytu budzetowego ponizej
planowanej wczesniej Sciezki wynika z wyzszych od oczekiwanych
dochodow. Wptywy z podatkdw posrednich w listopadzie po raz kolejny
przekroczyty 10 mid zt, rosnac o 6,4% r/r w samym listopadzie oraz 0 15% r/r
w okresie styczen-listopad wobec planowanego w catym roku wzrostu o
12,8% r/r. Przyrost wptywéw z drugiego pod wzgledem waznos$ci zrédta
dochodow podatkowych, czyli wptywow z PIT jest réwniez wiekszy niz
planowano (po jedenastu miesigcach roku wynosi 14,2% r/r wobec
planowanego na caty rok wzrostu o 7% r/r). Wzrost dochodéw z CIT jest po
listopadzie nizszy od planowanego (wyniost ,tylko” 21,8% r/r wobec planu na
poziomie 53,3% r/r), ale nie wptywa to znaczaco na realizacje dochodow
ogotem. Strona wydatkowa budzetu pozostata w listopadzie pod kontrola,
mimo ze Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie przekroczy¢ planowang
kwote dotacji do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych o dodatkowe 200 mid
zt. Z punktu widzenia catego sektora finansoéw publicznych wydaje sie to dosé
rozsadne, bo bez tej dotacji Fundusz musiatby sie o taka samg kwote
zadtuzy¢ w bankach komercyjnych, a to bytoby zapewne bardziej kosztowne
niz finansowanie budzetu centralnego przez emisje dtugu. W sumie dane
ministerstwa potwierdzity bardzo dobrg realizacje tegorocznego budzetu. W
zaleznosci od tego jak duzg czes$¢ przysztorocznego deficytu ministerstwo
zdecyduje sie przerzuci¢ na ten rok, przewidujemy, ze rzeczywisty deficyt
budzetowy w tym roku wyniesie 28-30 mld zt wobec planu na poziomie 35
mid zt.

Konkluzja: Realizacja tegorocznego budzetu w dalszym ciagu pozytywnie
zaskakuje. Dane sugeruja, ze aktywnos¢ ekonomiczna jest coraz silniejsza.

Monitor rynku

Ztoty ostabit sie na wczorajszej sesji cho¢ pozostaje na mocnych poziomach.
Kurs EURPLN po porannym spadku z 3,8345 na do 3,8270 wzrést do
3,8460, a USDPLN wzrést z 3,1920 do 3,214 w reakcji na umocnienie dolara.
Rynek walutowy byt catkiem stabilny FX a kurs ziotego wahat sie w
niewielkim zakresie. Dolar lekko umocnit sie do euro z 1,20 do 1,197 po
rekordowo wysokich danych o naptywie kapitatu, co zniwelowato réwniez
rekordowy deficyt handlowy. W nocy ztoty ostabit sie i na otwarciu znajdowat
sie na poziomach ok. 3,86 do euro.

Polski dilug umacniat sie przez wiekszo$¢ wczorajszej sesji po
nieoczekiwanie niskich srodowych danych o inflacji, gdyz oczekiwania
inwestorow na obnizke stop przez RPP zwigkszyly sie. Rentownos¢ 5-letniej
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obligacji skarbowej (PS0310) spadta z 5,0% na zamknieciu w $rode do

Notowaniaziotego (15.12.2005) najnizszego wczoraj poziomu 4,93%. Jednak, dane o ptacach (ktdre byty

Elsjs g,?g;g g,gggg g%gg réwnie zaskakujgce jak CPIl) natychmiast ostabity oczekiwania na obnizke
' ' ' stop procentowych. W rezultacie, rentownosci wzrosty do pozioméw bliskich
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) . L . . . . . L
EURUSD 11974  CADPLN 27838 srodowego zamknigcia. 10-letnie Treasuries byty stabilne w pierwszej czesci
USDPLN 32215 DKKPLN 05114 dnia i ostabity sie po mocnych danych z sektora przemystowego i
EURPLN 3,8616 NOKPLN 04803 g D ) )
CHFPLN 2,4766  SEKPLN 0,4045 wytworczego z 4,44% na otwarciu do 4,50%. P6éznym popotudniem odrobity
JPYPLN* 26650 CZKPLN 0,1307 ) . . S _— ] .
GBPPLN 56608 HUFPLN* 14872 jednak czes¢ strat i umocnity sie do 4,46%. Nastawienie do Bundéw nie
7100 jednostek zmienito sie znacznie pod wptywem nieco jastrzebiej wypowiedzi J.C.
Rentownosci na rynku wtérnym (15.12.2005) Trichet'a, ze bank centralny nie moze czeka¢, az inflacja nadejdzie zeby
M 425 2 zaczaC jg zwalczacé. Dobre dane z USA réwniez ograniczyly zyski Bundoéw,
gm jg? 3 cho¢ 10-letnie rentownosci zapadaty o 1pb w poréwnaniu z otwarciem do
12M 438 3 poziomu 3.35%.
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
§t j;gf, ‘3‘ Konkluzja: : Rynek walutowy byt catkiem stabilny a zloty stracif nieznacznie
541; g’gf 17 na wartosci wzgledem gtéwnych walut. Obligacje zyskiwaly przez caly dzier
%LL 2,12 13 w reakcji na srodowe dane o inflacji CPI i ostabity sie po duzo wyzszych od
*PS0310 ' oczekiwan danych o pfacach, co ograniczyto spekulacje na obnizke stép
Stawki WIBOR (15.12.2005) procentowych. Rynek skupi uwage na danych o produkcji przemystowej
Tin Saki Zmiaa (pb) oraz PPI, ktérych publikacja nastapi w poniedziatek.
TIN 455 69
sw 4,55 3 .
pH P P Przeglad miedzynarodowy
3M 4,56 7
gm 1"23 -170 Indeks cen konsumenta spadt w listopadzie o 0,6% m/m po wzroscie o 0,2%
1L 462 -15 m/m w poprzednim miesigcu i spadt do 3,5% z 4,3% w ujeciu rocznym,

podczas gdy rynek oczekiwat spadku o 0.4% m/m. To byt najwyzszy spadek
inflacji CP1 od 1949 r. i byt wynikiem rekordowych miesiecznych spadkéw cen
energii i benzyny o odpowiednio 8% i 16%. Bazowa inflacja CPI byta zgodna
z oczekiwaniami i wzrosta 0 0,2% m/mi 2,1% rir.

W pazdzierniku naptyw kapitatu w Stanach Zjednoczonych wzrést z 101,7
mid $ we wrzesniu do 106,8 mid $, co ustanowito nowy rekord, podczas gdy
rynek oczekiwat spadku do 75,4 mid $. To uspokoito inwestorow po
rekordowo wysokim deficycie handlowym.

W listopadzie produkcja przemystowa w USA wzrosta o 0,7% m/m, czyli
wiecej niz przewidywane przez rynek 0,5%; bylo to nastepstwem ozywienia w
gornictwie, sektorze petrochemicznym i w energetyce po wygasnieciu
negatywnych efektéw huraganéw. Co wiecej, wynik pazdziernikowy zostat
zrewidowany z 0,9% m/m do 1,3% m/m. Wykorzystanie mocy wytwérczych
wzrosto do 80,2% ze zrewidowanego poziomu 79,8% w pazdzierniku wobec
prognoz analitykéw przewidujacych wzrost z 79,5% do 79,8% i moze to
skutkowaé pewng presjg inflacyjng. Lokalny indeks aktywnosci w
przetworstwie przemystowym nowojorskiego Fed podskoczyt do 28,74 w
grudniu z 22,82 w poprzednim miesigcu. Indeks aktywnosci w przemysle
Philadelphia Fed wzrést w grudniu z 11,5 do 12,6, chociaz okazat sie nizszy
od prognoz rynkowych. Jego komponent cen obnizyt sie w listopadzie z 56,8
do 49,0 chociaz nadal znajduje sie na wysokim poziomie i pokazuje pewng
presje inflacyjna. Wszystko to pokazuje dos¢ dobre perspektywy sektora
wytworczego w USA.
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Bank centralny Szwajcarii
procentowych o 25 pb. Byta to pierwsza podwyzka stép w Szwajcarii od 15
miesiecy. Byla ona powszechnie oczekiwana, chociaz niektorzy uczestnicy
rynku spodziewali sie podwyzki o 50 pb. Bank centralny Szwaijcarii dat jednak
powody, by oczekiwac kolejnych podwyzek w przysztym roku. Po wczorajszej
decyzji przedziat, w ktérym szwajcarski bank centralny stara sie utrzymywac
3-miesieczna stawke LIBOR dla franka, wynosi 0,5-1,5% wobec
wczesniejszego przedziaty w granicach 0,25-1,25%.

oglosit wczoraj decyzje o podwyzce stop

Dzi$ ponownie opublikowanych bedzie wiele danych za granica, tym razem
gtéwnie w strefie euro. Szczegoty w tabeli ponize;j.

S REGION WSKAZNIK OKRES RINEK 05 TETAR
10:00 GER  Indeks Ifo (W) XII pkt 98,2 98,2
11:00 EMU Finalny HICP (W) X % rlr 24 25
13:30 USA  Saldo obrotéw na rachunku biezacym (U) 1 kw. % -204,8 -195,7

Zrédto: Reuters.

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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétka 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 krajoéw, 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
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