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Codziennik - Dzis dane z rynku pracy
17 grudnia 2007

B Zloty w odwrocie, podobnie jak obligacje
B Dzis dane o placach i zatrudnieniu za listopad

B W tym tygodniu kluczowe dla krajowego rynku b  edzie
posiedzenie RPP — oczekujemy braku zmiany stép

Na koniec minionego tygodnia nastgpito znaczace ostabienie ztotego
wobec gtdwnych walut przy pogorszeniu sie nastrojéw inwestorow na
rynkach miedzynarodowych. Kurs EURPLN wzrastat przez calg
pigtkowa sesje, a po potudniu pokonat poziom 3,60. Na koniec dnia
znalazt sie na poziomie 3,615. Krajowa waluta tracita takze wobec
dolara, szczegodlnie, ze amerykanska waluta wyrazne zyskiwata na
wartosci na migdzynarodowych rynkach. W warunkach podwyzszonej
awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach, ostabienie ziotego szlo w
parze z wyprzedazg polskich papieréw skarbowych oraz przeceng na
warszawskiej gieldzie. Po sporym ostabieniu w reakcji na czwartkowe
dane o inflacji CPI, w pigtek rynek dilugu ponownie sie ostabit, a
rentownosci wzrosty o kilka punktéw bazowych.

Podane przez NBP w piatek statystyki pieniezne za listopad pokazaty
spowolnienie dynamiki podazy pieniadza do 13,3% r/r z 13,8% r/r w
pazdzierniku. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nastgpito delikatne
spowolnienie wzrost depozytéw i kredytéw ogétem. Dane nie miaty
wplywu na rynek i zmienity oceny sytuaciji gospodarczej.

W trakcie pigtkowej sesji kontynuowana byta aprecjacja dolara wobec
euro. Kurs EURUSD spadat przez wiekszos$¢ dnia, najpierw pokonat
poziom 1,46, a nastepnie 1,45 w oczekiwaniu i w reakcji na publikacje
danych o inflacji w USA, mimo nieco wyzszej od prognoz inflacji w
strefie euro, ktéra chwilowo wspomogta euro. Inflacja HICP wyniosta
w listopadzie o 3,1% w ujeciu rocznym. Po lekkiej korekcie dolar
ustabilizowat sie w relacji do euro w poblizu 1,45. Dzi§ rano kurs
EURUSD wynosit 1,445. Dane z USA pokazaty wyzszy od oczekiwan
wzrost cen. Indeks CPI wzrést w listopadzie o 0,8% m/m oraz 4,3% r/r
(z 3,5% w pazdzierniku) wobec konsensusu na poziomie 0,6% m/m.
Za wyzszy od oczekiwan wzrost cen konsumpcyjnych odpowiadat
wzrost cen energii 0 5,7% m/m oraz zywnosci o 0,3% m/m. Inflacja
bazowa po wylgczeniu cen zywnosci oraz energii wyniosta 0,3% m/m
oraz 2,3% r/r (wobec 2,2% w pazdzierniku) wobec oczekiwan na
poziomie 0,2% m/m, co wynikalo z wyzszego wzrostu cen odziezy,
czynszow i ustug medycznych. Seria ostatnich danych z USA
wyraznie ograniczyta oczekiwania na mozliwe ciecie stép przez Fed
na styczniowym posiedzeniu. Po danych o CPI doszlio do
gwaltownego ostabienia amerykanskich Treasuries, cho¢ potem
doszio do lekkiego odreagowania. Ostatecznie rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych wzrosty do 4,23% wobec 4,20%
na poczatku sesji. Z kolei rentownosci 10-letnich Bundéw, mimo
wahan znalazty sie na koniec sesji na poziomie notowanym na
pigtkowym otwarciu, tj. 4,33%. Dzi§ rano rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 4,21% i 4,32% po tym jak

w trakcie dzisiejsze] azjatyckiej sesji doszlo do technicznego
odreagowania na bazowych rynkach dtugu.

W tym tygodniu krajowy rynek finansowy bedzie oczekiwat przede
wszystkim na wynik posiedzenia RPP. Wyzsza od oczekiwan
listopadowa inflacja wzmocnita oczekiwania niektérych uczestnikéw
rynku, ze RPP moze podwyzszy¢ stopy w grudniu, jednak my nie
podzielamy takiej opinii, spodziewajac sie zaostrzenia polityki
dopiero w styczniu. Przewidujemy, ze publikowane dzisiaj o godz.
14:00 dane z rynku pracy stanowi¢ beda wsparcie dla naszego
scenariusza, pokazujac spowolnienie wzrostu ptac do 10,1% r/r z
11,0% w pazdzierniku, podczas gdy konsensus rynkowy wynosi
11,2% r/r. Z drugiej strony, oczekujemy dalszego, cho¢ delikatnego
przyspieszenia dynamiki zatrudnienia do 5,1% r/r z rekordowego
poziomu 5,0%, podczas gdy mediana prognoz rynkowych wskazuje
na stabilizacje tempa wzrostu zatrudnienia. Dzi$ istotnym
wydarzeniem na krajowym rynku bedzie réwniez przetarg bonéw
skarbowych. Zaplanowana przez Ministerstwo Finanséw podaz
wyniesie az 9,5 mld zi. Za granica na dzisiaj na godz. 10:00
zaplanowano publikacje indekséw aktywnosci PMI dla strefy euro
dla sektora przemystowego oraz ustug. Oczekiwany jest dalszy
spadek obydwu indekséw (odpowiednio do 52,5 pkt i 53,8 pkt),
sugerujacy spowolnienie gospodarki strefy euro. Na godz. 14:30
zaplanowano publikacje indeksu aktywnosci Empire State dla
regionu Nowy Jork (oczekiwany spadek do 21,0 pkt). Z kolei o
godz. 15:00 poznamy dane o przeptywach kapitatowych z USA.
Wieczorem, o 19:00, opublikowany zostanie natomiast indeks
NAHB nt. amerykanskiego rynku nieruchomosci.

Krajowe dane publikowane w dalszej czesci tego tygodnia
(produkcja przemystowa w $rode, sprzedaz detaliczna w pigtek) nie
powinny zwieksza¢ obaw inflacyjnych, pokazujac spowolnienie
tempa wzrostu. Wskazniki inflacji bazowej zapewne wzrosng, ale w
mniejszej skali niz CPI, potwierdzajac, ze fundamentalna presja
inflacyjna jest wcigz umiarkowana. Z kolei wsrdéd danych
zagranicznych warto zwr6ci¢ uwage na niemiecki wskaznik
koniunktury Ifo, ktory bedzie opublikowany we wtorek. Istotne beda
réwniez dane z USA: w czwartek zrewidowane o PKB za Il kw. i
indeks koniunktury Fed z regionu Philadelphia, a w pigtek bazowy
indeks PCE, ktory jest ulubiong miarg inflacyjng Fed-u.

Korekta ziotego moze by¢ wg nas w tym tygodniu kontynuowana,
czemu bedzie sprzyja¢ m.in. brak podwyzki stép przez RPP, nieco
stabsze krajowe dane makro i przede wszystkim rosnaca awersja do
ryzyka na sSwiecie. Przedzialy wahan na ten tydzien dla kursu
EURPLN podwyzszamy do 3,58-3,68, a dla USDPLN utrzymujemy
na 2,40-2,50.

Rynek stopy procentowej moze lekko odreagowac¢ po publikacji
danych z rynku pracy, cho¢ na rynku pozostanie niepewnos¢, co do
ruchu RPP, po czym dojdzie do dalszego lekkiego umocnienia po
publikacji decyzji i komunikatu RPP.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknag¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie 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.

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



