[ wm==xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

3 stycznia — 9 stycznia 2005

Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane z rynku pracy w USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu nie przewiduje sie istotnych wydarzen,
ani publikacji danych statystycznych w Polsce.

= Na pierwszym przetargu obligacji w tym roku resort
finanséw zaoferuje papiery OK0407 warte 2 mid zt, ktére
sg nowym benchmarkiem dla obligacji dwuletnich.
Oczekujemy, ze nie bedzie problemu z absorpcja.

= Najwazniejszym wydarzeniem za granicg bedzie
publikacja raportu o rynku pracy w USA w pigtek. Gracze
rynkowi skupig uwage na danych o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym w grudniu, ktére moga mie¢ wplyw na
zmiane kursu euro-dolara. Konsensus rynkowy wskazuje
na wzrost o 175 tys., ktory potwierdzitby, ze amerykanska
gospodarka znajduje sie na Sciezce silnej ekspansji.
Jednak po tym, jak ogtoszone w ubiegtym tygodniu dane z
rejonu Chicago pokazaty spadek liczby miejsc pracy w
grudniu, ryzyko dla danych o zatrudnieniu sg raczej po
negatywnej stronie.

= Dzisiaj w USA zostanie podany wskaznik ISM w sektorze
wytwoérczym za grudzien, ktdéry moze okresli¢ przedziat
fluktuacji EUR/USD do pigtkowego raportu o rynku pracy.

Ubiegtly tydzien w gospodarce - Wyzsza inflacja na koniec roku

—— Eksport —— Import

= W pazdzierniku rachunek obrotéw biezacych zanotowat
nadwyzke w kwocie 234 min €, ale dane za kwiecien-
wrzesien zrewidowano w dét. W relacji do PKB deficyt
obrotéw biezgcych wzrést do 1,9% z 1,8% po wrzesniu.
Export i import wzrastaty w tempie dwucyfrowym,
potwierdzajgc site popytu zewnetrznego i krajowego.

= Ceny zywnosci wzrosty 0 0,8% m/m w | pot. grudnia, dwa
razy mocniej niz oczekiwano. Oznacza to, ze rok 2004
zakonczyt sie inflacjg na poziomie 4,6%, a w | kw. 2005
inflacja moze wzrosna¢ do 5% r/r.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 4,4% r/r, a
realnie spadta o 0,4% r/r. Dane byly zanizone przez
trwajacy spadek sprzedazy nowych samochodéw (o ponad
10% r/r), ale sprzedaz w innych obszarach rosta w tempie
dwucyfrowym. Dlatego dane te nie musza oznaczacé
ostabienia popytu konsumpcyjnego.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata na poziomie
18,7% w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. Bezrobocie
wg BAEL spadto w IIl kwartale do 18,2%, tj. najnizszego
poziomu od trzech lat.

Cytat tygodnia - Cel inflacyjny w zasiegu... na razie

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP (Radio PiN, 27 grudnia)
“Wydaje sie, ze w tej chwili inflacja na poziomie celu w roku 2006
Jjest w zasiegu”

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP (PAP, 22 grudnia)
“W przysztosci moze sie okazac, ze kryterium inflacyjne moze
znalez¢ sie na nizszym poziomie niz 2,5 proc.”

Stwierdzenie wiceprezesa NBP sugerowato, ze aby sprowadzié¢
inflacje z powrotem do celu 2,5% moze nie by¢ konieczne dalsze
zacie$nienie polityki pienieznej. Tymczasem, - cztonkini RPP
stusznie zauwazyta, ze nie jest pewne, czy osiggniecie inflacji
2,5% bedzie gwarantowato kwalifikacje do strefy euro. W takim
przypadku polityka pieniezna stanetaby w kolejnych latach przed
znacznie wiekszym wyzwaniem.
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Monitor rynku
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W slad za euro

= W ciggu ostatnich dwdch tygodni ztoty zyskat 4,28% do
dolara oraz 1,79% do euro. Stat za tym systematyczny
wzrost warto$ci euro za granica oraz duze zlecenia
inwestorow na nieptynnym rynku przed korcem roku.
Réznica w zmianie warto$ci ztotego wobec poszczegdlnych
walut odzwierciedla zmiane kursu EUR/USD.

= Niskie obroty na rynku w okresie $wigtecznym sugeruja,
ze faktyczny poziom ztotego do koszyka walut odnotowany
bedzie dopiero w ciggu tego tygodnia, gdy wszyscy
inwestorzy powrdca do aktywnego handlu.

= Przewidujemy, ze przetarg obligacji dwuletnich, ktory
odbedzie sie w $rode przyciagnie zagranicznych
inwestorow, ktérzy w dalszym ciggu beda wspierac
notowania ztotego.

Dane nie pomogty dolarowi

= Pomimo serii pozytywnych wskaznikéw, co do oczekiwan
konsumentéw i inwestorow w Stanach Zjednoczonych,
euro w ciggu ostatnich dwéch tygodni zyskato do dolara
kolejne 2,61%, osiagajac poziom 1,365.

= Przebicie poprzednich maksiméw 1,345 mozliwe bylo
gtébwnie za sprawg realizacji zlecen stop-loss przy
ograniczonej ptynnosci w okresie $wigt i Nowego Roku.

= Gdy poziom obrotéw wrdci do normalnych wartosci, kurs
EUR/USD nie powinien sie wyraznie zmieni¢. Fundamenty
wskazujg na kontynuacje tendencji wzrostowej, lecz zasieg
potencjalnej korekty jest ograniczony do poprzednich
szczytow. W poniedziatek nastgpi publikacja indeksu ISM
dla przemystu w USA, ktéry wyznaczy zakres wahan kursu
na caty tydzien az do danych o zatrudnieniu w pigtek.

Efekt stycznia byl w grudniu

= W warunkach niskiej ptynnosci obligacje skarbowe
wzmocnity sie znacznie przy pogtebionym ujemnym
nachyleniu krzywej. Inwestorzy skierowali wiekszy popyt na
papiery o diuzszych terminach zapadalnosci.

= Kontrakty FRA 3x6 oraz 6x9 dyskontujg obnizke
odpowiednio o 19 oraz 46 pb wobec 7 i 22 dwa tygodnie
temu. Oczekiwania wzmacniane sg przez silng aprecjacje
ztotego, ktéra obnizyé moze inflacje do celu NBP.

= Naszym zdaniem, obecne poziomy rynkowe osiggniete
przy niewielkich obrocie sg zbyt optymistyczne. Wyzsza od
oczekiwan podaz obligacji w | kw. zapewne skioni
inwestorow do ,urealnienia” rentownosci, ktére powinny
stopniowo powracaé¢ do poziomoéw sprzed dwoch tygodni,
w szczegoélnosci w segmencie 5i 10 lat.

Przedswiateczna gra na konwergencje

= Korekta zapoczatkowana po publikacji danych o inflacji w
USA okazata sie gtebsza, co pociagneto rentownos$ci 10L
Bundéw i Treasuries 0 10 bp do 3,67% i 4,26%.

= Wskutek znacznego spadku rentownosci na polskiej
krzywej i ich wzrostu na krzywej euro wyraznie zawezita sie
réznica miedzy stopami 5-letnimi za 5 lat. Wyniosta ona na
koniec grudnia 87 pb wobec 117 dwa tygodnie temu.

= Naszym zdaniem w ciggu ostatnich dwoch tygodni nie
nastapita zadna istotha zmiana, przyblizajaca nas do wejscia
do strefy euro. Dlatego oceniamy, Zze réznica ta rozszerzy sie
do ok. 100-110 pb gtéwnie za sprawg ostabienia na polskiej
krzywej.

= 10-letnie obligacje niemieckie nie powinny sie ostabiac,
gdyz wrdcity do trendu po odbiciu od 3,50%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci’) OKRES dipdiess ORI
L RYNEK ~ Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 stycznia)
11:00 POL Aukcja 52- i 13-tyg. bonow skarbowych — 700 min oraz 100 min zt (U)
16:00 USA ISM Przemyst (W) Xll - 57,8 - 57,8
WTOREK (4 stycznia)
08:45 FRA PKB (U) I kw. % kw/kw 0,1 - 0,6
09:55 GER Stopa bezrobocia (U) Xl % 10,8 - 10,8
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) Xl % 0,8 - 0,5
16:00 USA Zamowienia na dobra trwate - zrewidowane (U) Xl % - - 1,6
SRODA (5 stycznia)
11:00 POL Aukcja obligacji OK0407 (nowy 2-letni benchmark) — 2 mid zt (W)
CZWARTEK (6 stycznia)
08:45 FRA Zaufanie konsumentéw (U) Xl - -22,0 - -23,0
11:00 EMU PPI (W) Xl % rir 3,6 - 4,0
11:00 EMU Koniunktura (U) Xll - 04 - 0,39
PIATEK (7 stycznia)
16:00 POL Aktywa rezerwowe (U) Xl mld € - - -
11:00 EMU Stopa bezrobocia (U) Xl % 8,9 - 8,9
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) Xl % m/m - - 0,7
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle (U) Xl % m/m -0,5 - 1,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) Xl 000 175 - 112
14:30 USA Stopa bezrobocia (U) Xl % 54 - 54
* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
Maciej Reluga Gtéwny ekonomista (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333

Piotr Bujak (22) 586 8341

Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl

Tomasz Terelak (22) 586 8342

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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji,
papieréow wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktorakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw.
Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w

jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje

ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespot Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl
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