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Codziennik - Dzisiaj dane z rynku pracy
16 maja 2008

B Zioty znéw blisko poziomu 3,38 wobec euro, lekkie
odreagowanie na rynku obligaciji

B Zdaniem Wojtyny potrzebna jest jeszcze jedna podwy  zka

B Dzis dane o ptacach i
przedsi ebiorstw

zatrudnieniu w  sektorze

W pigtek nie zanotowano znaczacych ruchéw na krajowym rynku
walutowym. Po lekkim ostabieniu w pierwszej czesci dnia zloty zacza}
sie umacnia¢ i na koniec dnia znalaz} sie¢ na mocniejszych poziomach
wobec euro wzgledem otwarcia a kurs EURPLN wynidst wowczas ok.
3,384. Zloty umocnit sie takze wobec dolara wobec ostabienia waluty
amerykanskiej wobec euro. Na rynku obligacji po kilku sesjach
znaczacego ostabienia w pigtek doszio do lekkiego odreagowania.
Ceny byly nieco wyzsze juz na otwarciu, a w trakcie dnia aktywnos¢
inwestoréw nie byta znaczaca.

Dolar pozostawat na bardzo stabilnym poziomie wobec euro przez
wiekszg czesé europejskiej ses;ji, blisko 1,548. Dolara wsparly lepsze
od oczekiwan dane z rynku nieruchomosci. Liczba nowych budéw
doméw w USA wzrosta w kwietniu o 8,2% do 1,032 min wobec
oczekiwan 0,939 min. Z kolei liczba wydanych pozwoleh na budowe
wzrosta 0 4,9% do 0,978 min wobec oczekiwanych 0,915 min.
Jednak po potudniu, m.in. po publikacji stabszych od oczekiwan
danych o nastrojach amerykanskich konsumentéw, dolar zaczat
wyraznie traci¢ na wartosci. Kurs EURUSD wzrést w dalszej czesci
sesji do blisko 1,56. Wedtug wstepnych szacunkéw indeks Michigan
spadt w maju bardziej niz oczekiwat tego rynek do 59,5 (najnizszy
poziom od 1980 r.) z 62,6 pkt wobec prognozowanych 62 pkt.

Znacznie stabszy od oczekiwan indeks nastrojow w USA doprowadzit
do odreagowania na bazowych rynkach diugu po spadkach cen
zanotowanych po danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci
oraz po znaczacych wzrostach rentownosci w poprzednich dniach
tygodnia. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw byly odpowiednio na poziomach 3,80% i 4,18% wobec
3,85% i 4,20% na otwarciu.

Mimo, ze obecny tydzien jest krotszy pod wzgledem dni roboczych z
uwagi na Boze Ciato w czwartek, bedzie on obfitowat w bardzo wiele
publikacji z kraju. Dzisiaj gtbwnym wydarzeniem dnia sg dane z
krajowego rynku pracy za kwiecien (godz. 14:00). Spodziewamy sie
przyspieszenia dynamiki ptac do 11,2% r/r z 10,2% w marcu.
Widzimy pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy po danych o
podazy pieniadza, ktére pokazaly znaczny wzrost depozytéw
gospodarstw domowych. Z kolei naszym zdaniem dynamika
zatrudnienia utrzymata sie na poziomie 5,8% z marca. Mimo, ze
nasza prognoza ptac jest ponizej konsensusu rynkowego to
pozytywna reakcja diugu moze byé umiarkowana z uwagi na wysoki,
wcigz dwucyfrowy poziom dynamiki. Na dzisiaj nie zaplanowano
zadnych kluczowych publikacji za granica.

Na dalsze dni tygodnia zaplanowano kolejne publikacje krajowych
statystyk. W naszej opinii tempo wzrostu produkcji przemystowej
(publikacja w $rode) przyspieszy w kwietniu do 18% (6,8% m/m) po
zaskakujacym spowolnieniu w marcu. Nasza prognoza jest powyzej
konsensusu i moze negatywnie wpltyna¢ na rynek stopy procentowej.
Razem z danymi o produkcji GUS opublikuje dane o cenach
producentéw. Wedtug naszych prognoz PPI wzrést o 0,2% m/m, co
przektada sie na wzrost 0 2,6% w ujeciu rocznym. Prognoza rynku
jest nieco wyzej na poziomie 2,7% r/r. Minutes z ostatniego
posiedzenia RPP, na ktérym Rada zdecydowata sie¢ wstrzymac z
podwyzka stop, oraz wskazniki koniunktury gospodarczej za maj
poznamy w pigtek. Minutes moga wskaza¢ sklonnos¢ cztonkéw do
wstrzymania sie z kolejnym ruchem przez kolejny miesigc. Z drugiej
strony publikacja dokumentu, podobnie jak wskaznikéw koniunktury,
nastgpi w $rodku diugiego weekendu, a ograniczona aktywnos¢
inwestorow moze zmniejszy¢ znaczenie tych publikaciji.

Za granicg tym razem kalendarz publikacji nie jest zbyt bogaty.
Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC, na ktorym stopy procentowe zostaty
obnizone o 25 pb. Inwestorzy beda wyszukiwa¢ sformutowan, ktére
moglyby $wiadczy¢ za tym, ze Fed zakonczyt cykl cie¢ stép. Poza
tym w USA opublikowane zostang (we wtorek) takze dane o PPI,
ktore moga pokaza¢ ryzyka w goére dla inflacji. Pod koniec tygodnia
inwestorzy poznajg tez dane o sprzedazy domow na rynku wtérnym.
W strefie euro najistotniejsze beda w tym tygodniu wskazniki
aktywnosci w Niemczech, tj. indeks ZEW (wtorek) oraz indeks Ifo
(8roda) i moga one da¢ dodatkowe informacje w ocenie wzrostu PKB
w Il kw. Rynek oczekuje ich spadku, podobnie jak w przypadku
indeksow aktywnosci PMI dla sektora przemystowego oraz ustug,
ktorych wstepne szacunki poznamy w pigtek.

Podtrzymujemy opinie, ze istnieje ryzyko, ze inwestorzy zdecydujq sie
sprowadzi¢ kurs EURPLN w poblize historycznie niskich poziomdw,
czemu sprzyja¢c mogg mocne dane o produkcji. Z drugiej strony
wskazniki techniczne wskazujg, ze zioty jest blisko poziomoéw
wykupienia, co sugeruje, ze niedtugo powinna nastapi¢ korekta.
Warto jednak zwréci¢ uwage, ze wszystkie korekty w tym roku byly
bardzo krétkotrwate. Utrzymujemy przedzialy wahan na ten tydzien:
3,35-3,45 dla EURPLN i 2,12-2,22 dla USDPLN.

W wywiadzie dla dzisiejszej Rzeczpospolitej cztonek RPP Andrzej
Wojtyna stwierdzit, ze w najblizszym czasie jest jeszcze miejsce na
zacie$nienie polityki pienieznej, ale jego zdaniem ,chodzi raczej o
jednag podwyzke, a nie dwie”. Dobrym momentem na tg podwyzke byt
dla Wojtyny kwiecien, poniewaz byloby to dziatanie nie pod presjg
biezacych danych, ktére w jego opinii ma najwiekszy wplyw na
oczekiwania inflacyjne. Obecnie, r6znica miedzy decyzjg w maju i
czerwcu jest jego zdaniem juz mniejsza niz miesigc temu. To ostatnie
zdanie sugeruje, ze Wojtyna moze nie upiera¢ sie przy podwyzce na
najblizszym posiedzeniu RPP, co wspiera nasze oczekiwania.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 ktérgkolwiek 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 krajow, 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



