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Jastrzebi argument 26 wrze$nia 2006

Wczoraj GUS opublikowat kilka danych ekonomicznych, ktére pokazaly mieszane sygnaly odnosnie presiji
inflacyjnej. Sprzedaz detaliczna wzrosta nieco powyzej oczekiwan, potwierdzajac nasze oczekiwania na tempo
wzrostu gospodarczego w lll kwartale o ok. 5%. Jednoczesnie réznica pomiedzy nominalnym w realnym
wzrostem sprzedazy byla ponownie bliska zeru, sugerujac ograniczong presje na wzrost cen w gospodarce.
Jednak statystyki dotyczace rynku pracy za drugi kwartal na podstawie Badan Aktywnosci Ekonomicznej
Ludnosci daty ,,jastrzebi” sygnal, wskazujac na najwyzszy spadek stopy bezrobocia w historii — do 14,1% z 16,1
w | kw. i 18,1 w Il kw. 2005. Taka sytuacja moze zwiekszy¢ obawy o nasilenie presji na wzrost cen pochodzacej
z poprawy na rynku pracy. Szczegodlnie, ze wskaznik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w drugim kwartale
tylko o 0,1 pkt proc. (spadek o 0,9 pp w ujeciu rocznym), co oznacza, ze wzrost popytu na prace nie jest
réwnowazony zwigekszong podaza. Wczorajsze dane BAEL moga by¢ istotnym argumentem dla Rady Polityki
Pienieznej, co moze by¢ odzwierciedlone w jutrzejszym komunikacie.
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Gorgce wydarzenia

Mocne dane z rynku pracy

Wedtug podanych wczoraj danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta na koniec sierpnia do 15,5%. Wynik ten jest nieco nizszy niz
wskazywat konsensus rynkowy i nasza prognoza na poziomie 15,6%.
Powodem szybkiej redukcji bezrobocia jest szybki przyrost popytu na prace,
co pokazaty opublikowane wczesniej dane o zatrudnieniu z sektora
przedsiebiorstw. Szybki wzrost zatrudnienia oraz gteboki spadek bezrobocia
w sierpniu potwierdzajg kontynuacje silnej poprawy sytuacji na rynku pracy,
co jest gtownym zrédiem trwajacego ozywienia popytu konsumpcyjnego.
GUS opublikowat réwniez wczoraj kwartalne wyniki Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL). Pokazaly one, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w Il kwartale br. spadta do 14,1% (stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec Il kwartatu wynosita 16%) z 16,1% w | kwartale br.
i 18,1% w Il kwartale 2005 r. Jest to najwieksza skala spadku bezrobocia w
historii BAEL w Polsce. Liczba bezrobotnych ogétem zmniejszyta sie az o
23% r/r, w wsrdd liczba bezrobotnych kobiet spadta o 23,6% r/r. Tak
gwattowny spadek bezrobocia moze zwiekszy¢ obawy, czy dynamika
proceséw na rynku pracy nie zacznie wywierac istotnej presji na ceny w
gospodarce. Szczegdlnie ze wspotczynnik aktywnosci zawodowej wzrost w i
kwartale o zaledwie 0,1 pkt proc. wobec poprzedniego kwartatu i spadt o 0,9
pkt proc. w ujeciu rocznym, co oznacza ze wyzszy popyt na prace nie jest
rekompensowany przyrostem podazy pracy. Z drugiej strony, ewentualne
napiecia na rynku pracy nie powinny predko pojawi¢ sie z duzg sita, biorac
pod uwage ciagle wysoki poziom bezrobocia. Ponadto, nawet jesli napiecia
na rynku pracy rzeczywiscie wystgpia, to nie mozna wykluczy¢, ze wptynie to
raczej na ostabienie aktywnosci gospodarczej, a nie na ceny. Jedna rzecz
jest na pewno pozytywna - silna redukcja bezrobocia przektada sie na
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Sprzedaz detaliczna %r/r
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Codziennik - przeglad wydarzen

wyzsze dochody gospodarstw domowych, a =zatem wspiera popyt
konsumpcyjny, ktory powinien pozosta¢ mocny rowniez w dalszej czesci
roku, rosngc o ok. 5% zaréwno w trzecim, jak i czwartym kwartale.
Jednoczesnie presja ze strony jednostkowych kosztow pracy nieco sie
zmniejszyta w Il kwartale br. za sprawg silnej aktywnosci ekonomicznej,
poniewaz weditug naszych szacunkow (opartych o nominalng wartos¢ dodang)
wzrost jednostkowych kosztow pracy spowolnit o ok. 1 pkt proc. w poréwnaniu
ze srednig dla czterech poprzednich kwartatéw. Wazne bedzie, jak ten
wskaznik zachowywac¢ sie bedzie w kolejnych okresach, gdy wzrost wartosci
dodanej nieco spowolni, a silny przyrost zatrudnienia moze by¢ kontynuowany.

Konkluzja: Silny spadek bezrobocia dobrze wrézy szacunkom popytu
konsumpcyjnego i wzrostu PKB w lll kwartale, ale moze zwiekszy¢ obawy
banku centralnego o nasilenie presji inflacyjnej.

Wzrost sprzedazy detalicznej nieznacznie przebija oczekiwania

GUS podat wczoraj, ze nominalny wzrost w sprzedazy detalicznej byt na
poziomie 1,6% m/m i 11,5% r/r, przebijajac konsensus rynkowy na poziomie
10,9% r/r i nasze przewidywania na poziomie 10,2% r/r. Wzrost realny
wynidst 1,2% m/m i 10,9 r/r. Roczny wzrost byt zanotowany we wszystkich
sektorach sprzedazy detalicznej co oznacza, ze wzrost konsumpcji jest
zakrojony na szerokg skale i nie jest zwigzany z tymczasowym ozywieniem w
jednym czy dwoch sektorach. Generalnie, jak przewidywano, dane
potwierdzity pozytywny obraz sytuacji gospodarczej. Bazujac na danych o
sprzedazy detalicznej i wczesniej publikowanych danych o produkcji
przemystowej za sierpien, nie zmieniamy naszego szacunku dotyczgcego
wzrostu PKB w Il kwartale 2006 na poziomie 5%, wobec 5,5% w |l kwartale
2006. Nieznaczne spowolnienie bytoby efektem wysokiej bazy statystycznej,
a nie zasadniczym ostabieniem aktywnosci gospodarczej. Co wazne, réznica
miedzy nominalnym a realnym wzrostem jest nadal niska (0,6 pkt proc.)
sugerujgc ze presja na ceny pozostaje opanowana pomimo mocno
wzrastajgcego popytu.

Konkluzja: Nieznacznie powyzej przewidywan, potwierdzajac wzrost PKB na
poziomie okofo 5% w Il kwartale 2006.

Cieply poczatek jesieni we wskaznikach koniunktury

Jak przewidywano, wskazniki koniunktury GUS pozostaly w sierpniu w
trendzie wzrostowym. W rocznej skali, wszystkie one wzrosty (przetworstwo
o 5 pkt, budownictwo o 13 pkt i handel detaliczny o 1 pkt). Jednak, pewne
sezonowe spowolnienie byto zanotowane w przetworstwie i budownictwie.
Najblizsze miesiace prawdopodobnie przyniosa dalsze pogorszenie
sezonowe we wszystkich sektorach, ale ocena wskaznikow koniunktury
pozostaje raczej dobra. We wszystkich ankietowanych sektorach,
zanotowane byto pewne polepszenie sytuacji finansowej i oczekiwane jest,
ze w kolejnych miesigcach nastgpi dalsze polepszenie. Oprécz tego,
przedsiebiorcy wykazali pozytywne deklaracje odnosnie biezacego i
nadchodzacego popytu.

Konkluzja: Potwierdzenie lepszych nastrojow wsréd przedsiebiorstw, ktore
wspieraja szacunki zaklfadajace wzrost PKB na poziomie okofo 5% w Il
kwartale 2006. Brak wpfywu na rynek.
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Monitor rynku

Poniedziatkowa sesja przebiegata w miare spokojnie zaréwno na rynku
walutowym jak i papierow skarbowych, a wptyw zamieszania politycznego w
Polsce oraz mniej stabilnej sytuacji w regionie (biorac pod uwage wydarzenia
na Wegrzech) zmniejszyt sie w poréwnaniu do ubiegtego tygodnia. Ztoty
lekko sie ostabit wzgledem gtéwnych walut, a kursy EURPLN oraz USDPLN
minimalnie wzrosty odpowiednio do 3,974 i 3,11. Polska krzywa rentownosci
nie zmienita sie znaczaco i byta gtoéwnie pod wplywem umocnienia na
rynkach bazowych. Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu
pozostaty niemal bez wptywu na ceny obligacji podobnie jak decyzja
wegierskiego banku centralnego w sprawie stop procentowych.

Na rynku miedzynarodowym kurs EURUSD spadt do 1,274, co m.in.
nastgpito w reakcji na wyzsze od oczekiwah dane o sprzedazy doméw.
Treasuriesy kontynuowaty trend na umocnienie a 10-letnie rentownosci
chwilowo obnizyly sie do 4,54%, cho¢ po potudniu po danych z rynku pracy
nastgpita lekka korekta o kilka punktéw bazowych. Dzi§ rano byty nieco
powyzej 4,54%. Rentownosci 10-letnich niemieckich Bundow podazyly za
rynkiem amerykanskim i spadly do 3,67%, co szio w parze ze spadkiem
spread’u 10-letnich Treasuries-Bund do 88 pb.

Inwestorzy bedg oczekiwac¢ na posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, decyzje
oraz komunikat, ktory moze wystaC jastrzebi sygnat biorgc pod uwage
wczorajsze dane BAEL. Decyzje bankéw centralnych w regonie rowniez
moga mie¢ pewne znaczenie.

Konkluzja: W poniedziatlek zioty lekko sie osfabil natomiast obligacje
umocnily sie w reakcji na sytuacje na rynkach bazowych.

Przeglad miedzynarodowy

Narodowy Bank Wegier nieoczekiwanie podniést stopy procentowe o 50 pb
do 7,75% i zasugerowat, ze dalsze zacie$nianie polityki pienieznej moze by¢
niezbedne. Analitycy oczekiwali wzrostu stop o 25 pb.

Trend spadkowy na amerykanskim rynku nieruchomosci jest kontynuowany,
co byt odzwierciedlone w danych o sprzedazy domdéw na rynku wtornym.
Dane pokazaty spadek w sierpniu 0 0,5% do 6,3 min jednostek rocznie, choé
spadek byt mniejszy od oczekiwan.

CZAS : OSTATNIA
W-wa KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
10:00 GER Indeks IFO IX 104,4 105,0
16:00 USA  Zaufanie konsumentow IX 102,3 99,6

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (25.09.2006

Max Otwarcie * Zamkniecie **
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Kurs ztotego

EUR 3,9580 13,9764 3,9730 3,9740 3,9715 r 4,00
usb 3,0934 3,1180 3,0987 3,1181 3,1065
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (25.09.2006 L 395
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2735 1.2818 1.2814
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 390
EURUSD 1,2752 CADPLN 2,7589
USDPLN 3,114 DKKPLN 0,5287
EURPLN 3,9671 NOKPLN 0,4764
CHFPLN 2,4842 SEKPLN 0,4279 385
JPYPLN* 2,6527 CZKPLN 0,1386 NNNNNNNNNNNNN
GBPPLN 5,8592 HUFPLN* 1,4427 222zz232z2z2322=25>-2
* za 100 jednostek ) ) e
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych

GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)
3L 4,97 -3 4,54 -3 3,50 -5
4L 5,15 -1 3,562 -4
5L 5,25 -1 4,51 -4 3,53 -4
8L 5,31 -3 3,62 -3
10L 5,39 2 4,54 -5 3,66 -4

Aukcje obligacji

Poprzednia o

n Zmiana

rentow- Sr. (pb)
nos¢é rentowno$é P

06.09 2Y 1800 4240 1800 4,991 4,943 5

20.09 5Y 2400 4282 2400 5233 5,525 -29
12.07 _10Y 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajaca

Stawki WIBOR (25.09.2006
Termin Stawki Zmiana (pb

OIN 4,06 -4
TIN 4,07 -3
SW 4,10 -1
2w 4,11 0
1M 4,13 0
3M 4,22 1
6M 4,42 1
9IM 4,62 0
1Y 4,72 0
Stawki FRA (25.09.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,18 4
3x6 4,46 -2
6x9 4,79 -1
9x12 5,01 0
3x9 4,67 1
6x12 4,94 1

—— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA6x9

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 dokfadnosci 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



