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Rosnie zatrudnienie, rosng ptace 20 czerwca 2006

Pierwsze opublikowane w tym tygodniu dane pokazaly szybszy niz oczekiwano wzrost zatrudnienia (3,1% r/r)
i wynagrodzen (5,2% r/r) w przedsigbiorstwach, co dobrze wrézy wzrostowi konsumpcji prywatnej w
kolejnych kwartatach i wspiera nasza prognoze wzrostu PKB o ok. 5%. Wyglada na to, ze szybki wzrost
popytu na prace stymulowany wysoka aktywnoscia ekonomiczng firm konsekwentnie przektada sie na coraz
szybszy wzrost ptac, nawet pomimo niskiej biezacej inflacji, co sklania do zastanowienia czy taka sytuacja
moze by¢ niebezpieczna dla srednioterminowego celu RPP. Niemniej jednak jak na razie nie widzimy zbyt
duzego ryzyka, a inflacja powinna powraca¢ do celu w umiarkowanym tempie, spojnym ze Sciezka
nakreslong w ostatnim Raporcie o inflacji. W zwigzku z tym nadal uwazamy, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian przez dltuzszy czas i nie ma powodu dla szybkiego zaciesnienia polityki, co jest obecnie
wyceniane przez rynek.

Dzisiaj poznamy dane o produkcji i cenach w przemysle, ktore beda kolejna wskazowka nt. sytuacji
ekonomicznej w drugim kwartale. Przewidujemy wzrost produkcji przemystowej o 16,6% r/r, powyzej
konsensusu rynkowego 13,4%. Wzrost PPl moze by¢é réwniez wyzszy niz prognozowane przez analitykow 2%
ze wzgledu na wysokie ceny paliw w maju.

Gorgce wydarzenia

Dobre dane z rynku pracy. Jakie beda dane o produkc;ji?

Dane o przecietnym zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw za

Fundusz wynagrodzen maj okazaty sie pozytywng niespodzianka. Podczas gdy rynek oczekiwat

w sektorze przeds. %r/r

%YoY silnego wzrostu zatrudnienia o 2,9% r/r (nasza prognoza wynosita 2,8% r/r),
10 4 w rzeczywistosci popyt na prace w firmach zwiekszyt sie o 3,1% r/r, co jest
8 | najlepszym wynikiem w historii. Poza tym, o ile przecietne ptace miaty wedtug
oczekiwan rynku (i naszych wzrosngc¢) o ok. 4,5% r/r, faktycznie zwiekszyty
6 1 sie one 0 5,2% r/r (wobec przecietnego wzrostu o0 4,4% r/r w okresie styczen-
4 4 kwiecien). Dlatego dane byly w sumie dos¢ ,jastrzebie”, ale ich wptyw na
rynek stop procentowych (ktory i tak sie ostabia) nie byt znaczacy. Naszym
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zdaniem dane byly neutralne dla oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej.
Dane potwierdzity, ze wzrost PKB w tym roku na poziomie ok. 5% jest

mozliwy dzieki silnemu wzrostowi konsumpcji indywidualnej napedzanemu
przez systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy. Fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrést nominalnie o 8,4% r/r i realnie o 7,6% r/r.
Jednoczesnie jednak presja popytowa na ceny pozostaje sttumiona i nadal
mozna oczekiwac, ze inflacja bedzie powraca¢ do celu na poziomie 2,5% w
——nominalnie ——realnie sposdb stopniowy, nie stwarzajac potrzeby podwyzek stop procentowych.,
ktore sg juz wyceniane przez uczestnikéw rynku.
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Dzis§ GUS opublikuje dane o produkcji i cenach producenta w maju, ktére
potwierdzg pozytywny obraz polskiej sytuacji ekonomicznej. Przewidujemy
wzrost produkcji przemystowej o 16,6% r/r wobec oczekiwan rynku na
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poziomie 13,4% r/r. Jesli zas chodzi o inflacje PPI, po publikacji wyzszej od
oczekiwan inflacji CPI istnieje ryzyko, ze réwniez ceny producenta wzrosty
bardziej niz oczekuje rynek (konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o 2%
r/r). W sumie dane te nie bedg korzystne dla rynku obligacji, ale tez nie
spowodujg raczej umocnienia ztotego, ktory pozostaje pod wptywem rynkow
miedzynarodowych. Wczorajsze dane zostaly przez rynek obligaciji
zignorowane, jednak trzeba pamietaé, ze dane o produkcji przyciagaja
zwykle wiecej uwagi.

Konkluzja: Dane z rynku pracy byly lepsze od oczekiwan, jednak nie
wywolaly one znaczacej reakcji rynku. Oczekujemy podobnej niespodzianki
dla rynku w dniu dzisiejszym, co potwierdzi naszq prognoze wzrostu
gospodarczego o ok. 5% w calym roku.

Monitor rynku

Wczorajsza sesja miata podobny scenariusz do sytuacji w piatek.
Poczatkowo polska waluta zyskiwata na wartosci, a kurs EURPLN i USDPLN
spadty odpowiednio do 4,0350 i 3,2022. Jednak pdzniej ztoty zaczat sie
ostabia¢, do czego dodatkowo przyczynit sie wzrost kursu EURHUF, ktory
nastgpit po tym jak wegierski bank centralny podwyzszyt stopy o 25 pb.
Ostabieniu sprzyjato rowniez negatywne nastawienie inwestoréw do regionu
po wynikach wyboréw na Stowacji. Na rynku miedzynarodowym kurs
EURUSD spadt z 1,2585 do 1,2553 w zwigzku z oczekiwaniami na podwyzke
stdp procentowych na przysztotygodniowym posiedzeniu Fed.

Dane z rynku pracy, ktére bylty powyzej prognoz rynkowych nie byty
pozytywne dla rynku dtugu, i wsparty oczekiwania na podwyzki stop w ciggu
nastepnych 12 miesiecy, co obrazujg wysokie stawki FRA 6x12 i FRA 9x12.
Rentownosci obligacji wzrosty o 1-5 pb w poréwnaniu do pigtkowego
zamkniecia. W Stanach Zjednoczonych rentownosci 10-letnie obligacji bylty
na dosy¢ stabilnym poziomie przez wiekszos¢ dnia i ostatecznie minimalnie
wzrosty z 5,13% do 5,14%, a rentownosci 10-letnich Bundéw wzrosty z
3,96% do 3,97%.

Ministerstwo Finanséw sprzedato 1,0 mid 2zt 52-tygodniowych bondw
skarbowych przy s$redniej rentownos$ci 4,204% oraz popycie 1,19 mid zt.
Ministerstwo poinformowato réwniez, ze zamierza zaoferowac¢ na srodowym
przetargu 2,0 mid zt obligacji 5-letnich PS05111.

Konkluzja: Zioty ostabit sie w reakcji na wzrost kursu EURHUF oraz
utrzymujace sie negatywne nastawienie do regionu, do czego przyczynit sie
m.in. wynik wyboréw parlamentarnych na Stowacji. Diugoterminowe stawki
FRA wzrosly w reakcji na dane z rynku pracy, natomiast reakcja obligacji
byla ograniczona. Dzi$ inwestorzy skupia uwage na danych o produkcji
oraz danych z rynku nieruchomosci w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Na wczoraj nie zaplanowano publikacji zadnych istotnych danych, a dzis
nastgpi publikacja dosy¢ waznych danych z rynku nieruchomosci.
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Jack Guynn prezes Fed okregu Atlanta stwierdzit wczoraj, ze inflacja bazowa
mogta juz przekroczy¢ dopuszczalny gérny poziom, a Fed musi byé gotéw do
odpowiedniej reakcji.

CZAS ;5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
14:30 USA  Liczba wydanych pozwoler na \Y min 1,95 1,9
budowe (W)
14:30 USA  Liczba nowych inwestycii \Y min 1,85 1,85
budowlanych (W)

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (19.06.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 4,0350 14,0743 4,0545 4,0743 4,0414
usb 3,2022  3,2444 3,3,224 3,2444 3,2104
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (19.06.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2553 1,2602 1,2585 1,2553
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2583 CADPLN 2,9318
USDPLN 3,2408 DKKPLN 0,5490
EURPLN 4,0783 NOKPLN 0,5255
CHFPLN 2,6307 SEKPLN 0,4443
JPYPLN* 2,8391 CZKPLN 0,1449
GBPPLN 5,9702 HUFPLN* 1,5494

* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (19.06.2006) 550 -

PL USA GER
Termin Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 530 4
nosé (pb) nosé (pb) nosé (pb) '
4,69 1 5,18 3,41 5,10 A
3L 4,94 5 5,15 2 3,53 4
4L 5,16 3 3,63 4 490 -
5L 5,31 2 5,12 1 3,72 5 '
8L 5,46 3 3,90 3
10L 5,52 4 5,14 1 3,97 3 4,70 1

Aukcje obligaciji 4,50

Popr’zednla ZlE

rentow- sr. (pb) PR+
L L L EEEEfEEEEEBEBBEEE Y BB
© o) o N st © o (=3 ~ 5p) w ~ [=2] ~ o wn ~ D
07.06 2L* 2520 5369 4,517 4,447 T e s s e e - T T T
17.05 5L 2000 5150 2000 5,031 4,708 32 — 9l ——5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (19.06.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 450 1
O/N 4,05 -4 4,45
TIN 4,08 -2
sw 4,11 -2 4,40 4
2w 4,11 -2
™ 412 2 435
3M 4,17 -1 |
6M 4,24 -1 4%
M 4,33 2 4,25 4
1Y 4,40 2
4,20 4
Stawki FRA (19.06.2006) 415 |
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,11 -1 4o+
3x6 428 0 TEETEETERSR 8B 88 8B
on12 P . eI ILEB - "o e e
3x9 442 1 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,63 2

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 biad, 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, 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



