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Dzis kolejny zestaw danych 17 maja 2006

Dzis o 14:00 opublikowany zostanie kolejny zestaw danych. GUS poda kwietniowe dane o przeciethym
wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, a NBP opublikuje statystyki bilansu ptatniczego za
marzec. Te pierwsze powinny potwierdzi¢ trwalos¢ poprawy sytuacji na rynku pracy, natomiast informacje z
banku centralnego powinny pokazaé¢ kontynuacje pozytywnych tendencji w handlu zagranicznym. Jesli
nasze przewidywania okaza sie trafne i dane potwierdza site ozywienia gospodarczego przy niskim stopniu
nierdwnowagi zewnetrznej, to stanowi¢ to bedzie pewne wsparcie dla zlotego, ale moze by¢é mniej
sprzyjajace dla rynku diugu. Posrednio, polski rynek moze by¢ dzis rowniez pod wptywem danych o CPl w
Stanach Zjednoczonych.

Cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner powtorzyta wczoraj swoja opinie, ze silna ekspansja gospodarki i
szybszy powrot inflacji do celu moga skioni¢ bank centralny do zaostrzenia polityki pienieznej, by¢ moze juz
w Il lub IV kwartale br. Byta to jej trzecia wypowiedz w podobnym tonie w ciaggu ostatnich tygodni, wiec nie
stanowito to zaskoczenia dla rynku. Co wiecej, nie wydaje nam sie, aby poglady Wasilewskiej-Trenkner byty
podzielane przez wiekszos¢ cztonkow Rady.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj dane z rynku pracy i bilans ptatniczy

Dzisiaj poznamy kolejny zestaw danych statystycznych. GUS opublikuje dane
0 przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw w
kwietniu, a NBP poda statystyki bilansu ptatniczego za marzec. Obie publikacje
sg zaplanowane na godzine 14:00.

Wedtug naszych prognoz, liczba zatrudnionych w firmach wzrosta w kwietniu o
2,6% r/r (rynek oczekuje 2,7% ri/r), a wzrost przecietnego wynagrodzenia byt
zapewne rowniez silny (nasza prognoza 5,8% r/r, konsensus rynkowy 5,3%
r/r), potwierdzajac trwatos¢ tendencji poprawy na rynku pracy. Biorgc pod
uwage, ze od marca wzrosty réwniez znaczaco $Swiadczenia spoteczne,
oznacza to mocny wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych i
dobre perspektywy dla popytu konsumpcyjnego.

Prognozujemy, ze w kwietniu pface
wzrosty o 5,8% r/r, a zatrudnienie o
2,6% r/r

Wyniki bilansu ptatniczego za marzec powinny byé pozytywne dla ztotego,
Przewidujemy, ze deficyt obrotéw dzieki silnemu wzrostowi eksportu i importu oraz do$¢ niskiemu deficytowi
biezacych wyniést w marcu 165 min € ~ ©Obrotow biezacych. Przewidujemy, ze eksport w euro zwigkszyt si¢ 0 18,5% rir,
a po piatkowych danych nt. handlu zagranicznego z GUS wydaje sie
prawdopodobne, ze wynik ten moze by¢é nawet lepszy. Wedtug naszej
prognozy deficyt obrotdw biezacych powinien by¢ niski, na poziomie ok. 165
min €, podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na 400 min €.

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny by¢é pozytywne dla ziotego,
potwierdzajac site ozywienia gospodarki i niski deficyt obrotéw biezacych.
Réwnoczesnie beda zapewne mniej sprzyjajace dla rynku dfugu.
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Monitor rynku

Po dwdch sesjach znaczacego ostabienia, ztoty umocnit sie wczoraj po
zakohczeniu  wyprzedazy na rynkach  wschodzacych. Nastgpito
odreagowanie po realizacji zyskow w poniedziatek, a dodatkowo naszej
walucie sprzyjaty dane publikowane za granica. Nastgpit spadek rentownosci
na rynkach bazowych, co przyczynito sie do zwiekszonego zainteresowania
walutami gospodarek wschodzgcych. Kurs EURPLN spadt juz na otwarciu
sesji, a ostatecznie spadt z 3,92193 na otwarciu do 3,8903 na zamknieciu,
natomiast kurs USDPLN spadt z 3,0608 do 3,0267. Na rynku
miedzynarodowym dolar poczatkowo wcigz sie umacniat w obliczu nizszego
od oczekiwan indeksu ZEW, jednak w trakcie sesji po publikacji nizszych od
oczekiwan danych z rynku nieruchomosci oraz wskazniku PPl w USA dolar
ostabit sie wzgledem wspdlnej waluty. W rezultacie, kurs EURUSD wzrést
wczoraj z 1,2797 do 1,285.

Rynek dtugu umocnit sie we wtorek, a rentownosci wzrosty o 2-6 pb gtéwnie
w wyniku sytuacji na rynkach bazowych. Ceny obligacji byly wyzsze juz na
otwarciu w zwigzku ze spadkiem rentownosci Treasuries i Bundow w
porownaniu do poniedziatkowego zamkniecia, natomiast pdzniej wptyw
kolejnych zdarzen na ceny diugu byt mieszany. Na dzisiejszej aukciji
Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2,0 mld zt obligacji 5-letnich PS0511.
Amerykanskie Treasuries umocnity sie w trakcie wczorajszej sesji w obliczu
spadku rentownosci Bundéw po publikacji indeksu ZEW. Negatywny wptyw
miaty réwniez stabsze od oczekiwan ceny producentow i dane z rynku
nieruchomosci w USA, ktére pokazaty oznaki ostabienia gospodarczego, co z
kolei zwiekszylo oczekiwania, ze na kolejnym posiedzeniu Fed moze
wstrzymac sie z zaciesnianiem polityki pienieznej. Dobre dane o produkc;ji
przemystowej ograniczyly wzrost cen amerykanskich papieréw skarbowych.
W rezultacie 10-letnie rentownosci spadly z 5,18% na poniedziatkowym
zamknieciu do 5,12% i 5.11% na dzisiejszym otwarciu. Bundy umocnity sie i
ich rentownosci spadly z 4,05% do 3,99% w reakcji na stabszy od oczekiwan
indeks ZEW oraz dalszy spadek rentownosci Treasuries.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie, gdyz rynki odreagowaly wczesniejszy odwrot
kapitatu z rynkéw wschodzacych, a rynki obligacji umocnily sie w reakcji na
spadek rentownosci na rynkach bazowych. Dzis inwestorzy skupia uwage
na danych z rynku pracy, ktére moga nieco osfabi¢ polski dtug oraz na CPI
w USA (przede wszystkim bazowy), ktéry bedzie jednym z wazniejszych
wskaznikéw dla kolejnej decyzji Fed i jesli bedzie wysoki moze negatywnie
wplynaé na rynki wschodzace.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks ZEW obrazujacy nastroje niemieckich inwestoréw spadt znaczaco w
maju z 62,7 pkt do 50,0 pkt w poréwnaniu do oczekiwan na poziomie 60,0 pkt
oraz prognoz, ktére miescity sie miedzy 55,0 a 65,0 pkt.

Amerykanski PPl wzrost w kwietniu o 0,9% w poréwnaniu do rynkowego
konsensusu na poziomie 0,8%. Jednak wskaznik bazowy, po wytgczeniu
kosztow zywnosci i energii, wzrést o 0,1%, tyle samo co w marcu, co byto
nieco ponizej prognoz na poziomie 0,2%.
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W kwietniu liczba rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych wyniosta 1,849
min w ujeciu rocznym i byta znacznie ponizej oczekiwan rynkowych.

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych wzrosta w kwietniu o
0,8%, co byto powyzej prognoz rynkowych na poziomie 0,5% oraz 0,6% w
marcu. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto do 81,9%, najwyzszego
poziomu od czerwca 2000, podczas gdy rynek oczekiwat jedynie niewielkiego
wzrostu z 81,4% do 81,5%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
przetworczym wzrosto do 80,8% najwyzszego poziomu od czerwca 2000.

CZAS P OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
11:00 EMU  Finalny HICP (W) v % rlr 24 2,2
14:30 USA  CPI(W) \% % m/m 0,5 0,4

Zrodto: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamlﬁgiecie 395
EUR 3,8880 3,9315 3,9193 3,8903 3,9250
usbD 3,0300  3,0750 3,0608 3,0267 3,0640 -1 390
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (16.05.2006) 385
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2770 1,2867 1,2797 1,2850 380
*8:30, ** 17:00
r 3,75
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2870 CADPLN 2,7366 2,95 . . . . . . . . . . . 3,70
USDPLN 3,0166 DKKPLN 0,5217 T 5§ 5§ £ g E EEEEEEE
EURPLN 3,8814 NOKPLN 0,5010 N § § Y N ¥ © © o o ¥ ©
CHFPLN 2,5055 SEKPLN 0,4153 - T T T
JPYPLN* 2,7499 CZKPLN 0,1378
GBPPLN 5,7064 HUFPLN* 1,4716 . .
* za 100 jednostek ——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacji (16.05.2006) 535 % Rentownosci obligacji skarbowych
Termin 5,15 1
4,95
3L 4,62 -6 4,96 -4 3,51 -4
4L 4,86 -5 3,64 -5 475 |
5L 5,04 -5 4,99 -5 3,74 -4 '
8L 5,20 -4 3,97 -4
10L 5,29 -3 5,10 5 4,03 6 4,55 1
Aukcje obligaciji 4,35
Sr. Poprzednia
rentow- sr. Zmiana 415 — —— —
nosé rentownos$¢ = =T T : = g g g g g g g g
o~ < © <« =3 o~ A © - o o < ©
04.05 2L* 2160 9174 2160 4,447 4,370 7.7 Sos s e -7 T T
19.04 5L 2400 11108 2400 4,708 4,571 13,7 2l — 5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4,2
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (16.05.2006) 435 -
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,13 -2
TIN 4,14 0 4,30
sw 4,12 1
2w 4,12 0
1™ 4,13 0 4,25 4
3M 4,15 0
6M 4,21 1
M 4,25 0 4,20 1
1Y 4,27 0
. 4,15 +
Stawki FRA (16.05.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 413 -1 4,10 T : . . . . . . . ! ! :
9;‘12 P > § &8 8§ 8 8 4 ¥ © @ 2 o 3 e
3x9 427 1 —WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA6x9
6x12 4,36 1

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 sa
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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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 zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.

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



