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Makroekonomia
Wysoka dynamika wynagrodzen w grudniu

W grudniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 3027,51 zt czyli
byto 0 8,5% wyzsze niz w analogicznym miesigcu roku 2005 (konsensus 6,1%; prognoza
BRE 6,7%). W pewnym stopniu wyzsza dynamika ptac wynika z przesuniecia wyptat ,nagrod
barbdérkowych” w gdrnictwie na grudzien (rok temu w listopadzie). Naszym zdaniem
dynamika wynagrodzen ,oczyszczona” z efektdw jednorazowych mogta przyspieszyc
przekraczajac 6% (doktadna ocena bedzie mozliwa w przysztym tygodniu po publikacji

Wynagrodzenia wzrosty
w grudniu o 8,5% r/r.

Dynamika wynagrodzer
Loczyszczona” z efektow

Jjednorazowych mogta
przyspieszyc Biuletynu Statystycznego). Podwyzszonq dynamike plac bedziemy réwniez
przekraczajac 6%. obserwowaé w styczniu (nagrody w KGHM podniosa ja do ok. 7,5-8% r/r). W

kolejnych miesigcach dynamika moze oscylowac w okolicach 6%.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto 0 4,1% r/r (konsensus 3,9%, prognoza BRE

4,0%). Na bardzo pozytywne trendy obserwowane w ostatnim czasie na rynku pracy

natozyty sie w grudniu korzystne warunki pogodowe, dzieki czemu wzrost zatrudnienia

ponownie przyspieszyt.

Dane z rynku pracy nie wptyng naszym zdaniem na zmiane stanowiska RPP. Z jednej strony
Dane z f}/ﬂ/ﬂ/ pracy nie Rada dobrze wychwytuje jednorazowe czynniki wptywajace na zmiany dynamiki
?/n/; g Zgjsigggfvg'/ia RPP. ptac. Z drugiej strony trzeba pamieta¢ o wynikach finansowych przedsiebiorstw

(poprawiajace sie wskazniki rentownosci, malejacy udzial kosztow pracy w

strukturze kosztéow czy obecne spadki cen surowcow). Naszym zdaniem te czynniki

beda ograniczaty presje na wzrost cen.

Niski deficyt obrotow biezacych w listopadzie

Wedtug danych NBP deficyt na rachunku obrotéw biezacych w listopadzie wynidst 510 min
EUR (prognoza BRE —650 min EUR, k=—475 min EUR). Roczna dynamika eksportu byta
rowna 22,0%, podczas gdy import wzrdst o 20%. Wielkosci te nie zmieniajg istotnie obrazu
polskiej gospodarki, w ktorej wzrost gospodarczy ma charakter zrbwnowazony i opiera sie
zaréwno na mocnym eksporcie jak i dynamicznie rosnagcym popycie wewnetrznym.

Deficyt handlowy uksztattowat sie na poziomie 246 min EUR, nizej niz wynosi $rednia z
ostatnich trzech miesiecy. Salda ustug i transferéw byty podobne jak w zesztym miesigcu i
wyniosty odpowiednio 301 min EUR i 414 min EUR. W listopadzie inwestycje bezposrednie
wyniosty 1,4 mld EUR, z czego az 600 min stanowity reinwestowane zyski. W tym samym
okresie nastgpity odptyw kapitatu portfelowego w wysokosci 320 min EUR (z tego 206 min z
udziatowych papieréw wartosciowych i 114 min z papieréw skarbowych). Dane o deficycie
obrotéw biezacych od dtuzszego juz czasu nie majq istotnego wptywu na rynek i tak byto
rowniez i tym razem.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 17 STYCZNIA 2007

Wicepremier Gilowska o budzecie

Wicepremier Gilowska powtorzyta dzisiaj, ze deficyt na koniec 2006 r. wynidst ok. 25 mid
PLN. Jej zdaniem rok 2007 nie bedzie juz tak dobry i nie uda sie ponownie znalez¢
w budzecie tak wysokich oszczednosci. Ta ostatnia deklaracja ma w naszej ocenie
ograniczy¢ zadania wydatkowe ze strony koalicjantéw. Wprawdzie projekt ustawy
budzetowej jest juz w zasadzie przyjety (Sejm musi jeszcze jedynie podja¢ decyzie w
sprawie, kosmetycznych, poprawek senackich), ale podobnie jak w roku ubiegtym znaczna
cze$¢ zaplanowanych wydatkdw ma charakter uznaniowy (choéby zaplanowane na 12,7 mid
PLN wydatki majatkowe).

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2930 EUR/JPY 156,05 EUR/PLN 3,8950 USD/PLN 3,0125 (-19,35% wzg.
koszyka).

Po okresie konsolidacji w pasmie 1,2920-50 EUR/USD sesja europejska przyniosta stopniowy
wzrost kursu euro; korekta techniczna przyspieszyta po przefamaniu poziomu oporu
1,2950/60. Publikacia niemieckiego indeksu ZEW (-3,6 pkt. wobec k= -10 pkt,) wpisata sie
w sentyment rynku (kolejny argument dla ECB dla kolejnych podwyzZek stdp w strefie euro),
wkrotce pozniej kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,2990. Poziom oporu 1,3015
pozostat jednak niezagrozony, w drugiej potowie dnia realizacjia zyskow na dfugich
pozycgiach w euro przewazyta, kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,2925/30 (pomimo
stabszych danych z USA - indeks Empire State spadf do poziomu 9,13 pkt,). Dolar zyskat
rowniez na wartosci wobec jena (120,77) oraz funta (1,9604). Waluty regionu CE4 tracily
nieznacznie na wartosci w trakcie sesji, oczekiwanie na decyzje BoJ oraz publikacie
kluczowych danych makro z USA (czwartek) przyczynito sie do realizacji zyskow na krotkich
pozycjiach w euro na rynkach wschodzacych. Techniczny trading wspotgrat (solidny poziom
wsparcia 3,8650/3,8550 ,,0bronit sie” zachecajac do odwracania pozycji). W drugiej pofowie
dnia kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 3,8830 (EUR/HUF 253,30 EUR/SKK 34,95) do czego
przyczynifo sie ostabienie na rynku dtugu po publikacii danych makro (sygnalizujgcych
mozZliwos¢ wzrostu presji inflacyjnej). Pod koniec sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok.
3,8800.

Powstrzymanie korekty EUR/USD podczas wczorajszej sesji (1,2990) przywraca trend
wzrostowy dolara, potwierdzeniem bedzie przetamanie wsparcia 1,2915/05; kluczowy dla
trendu w $rednim terminie jest poziom wsparcia 1,2860/50 test tego poziomu moze nastgpic
dopiero po publikacji czwartkowych danych makro z USA. Wyprzedaz jena (przed decyzjq
BoJ) oznacza mozliwy test silnego poziomu oporu 156,35 EUR/JPY (przetamanie otwiera
droge na 158,00) jednakze réwnie realne jest ryzyko silnej korekty w przypadku jastrzebiego
w tonie komunikatu BoJ. Realizacja zyskow na rynkach wschodzacych spowodowata lekkie
ostabienie zlotego na otwarciu sesji; do czasu publikacji istotnych figur prawdopodobna
wydaje sie konsolidacja w pasmie 3,87-3,90 EUR/PLN (ponowny test oporu 3,91 EUR/PLN
wydaje sie mozliwy pod koniec tygodnia).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zakoriczenie korekty ok. 1,2990 (1,3015 niezagrozone) oraz
powrdt do poziomdw wsparcia 1,2915/05 sugeruje ponowny test 1,2905/15 11,3015
silnego poziomu wsparcia 1,2860 w krétkim terminie; ewentualne 1,2850/60 1,2990
przetamanie otwiera droge na 1,2800/1,2740. 1,2800 1,2950
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

SPOT 3.8905 3.8955
ATM BID ASK
1W 875 975
1M 765 8.65
2M 740 840
3M 735 835
6M 725 795
1Y 725 7.95

DELTA =25
1™ 1Y
RR 140 1.40
Fly 0.30 0.40

L UsorL |
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2M 890 9.90
3M 890 9.90
6M 005 975
1Y 9.00 9.70

DELTA =25
™ 1Y
RR 120 1.30
Fly 040 045
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 439 449
2Y 459 4.69
3Y 472 482
4Y 483 493
5Y 4.9 5.01
6Y 495 5.05
Y 498 5.08
8Y 5.00 5.10
QY 502 512
10Y 5.02 512
depo BID ASK
ON 3.96 4.15
1™ 399 4.13
3M 400 4.20
FRA BID ASK
1x2 412 417
1x4 419 424
3x6 426 4.31
6x9 442 447
9x12 4.53 4.58
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 17 stycznia 2007
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS = POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja (HICP) r/r grudzien - 1,9% 1,9%
USA 14.30 PPI r/r grudzien - 0,7% 0,9%
USA 14:30 Produkcja przem. m/m grudzien - -0,2% 0,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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