Bank Zachodni WBK

KOMENTARZ NA GORACO

18 wrzesnia 2017

Wzrost presji ptacowej czy kolejne zaburzenie?

Dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw osiggneta w sierpniu 6,6% r/r wobec 4,9% w lipcu i byl to wynik zdecydowanie
odbiegajacy w gore od oczekiwan rynkowych (5,7% rir) a takze od naszej prognozy (5,9% r/r). Prawdopodobnie tak silny odczyt
wynika z presji placowej generowanej przez niedobory sily roboczej, zgtaszane przez przedsigbiorcow w badaniach
koniunktury. Mozliwe jednak, ze po raz kolejny dynamika ptac zostata zaburzona przez przesuniecia w terminie wyptat
dodatkéw w gornictwie. Realny przyrost funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw wynidst w sierpniu 9,6% r/r — to najlepszy
wynik od wrzesnia 2008 roku. Uwazamy, ze stan rynku pracy pozwoli podtrzyma¢ wzrost konsumpcji prywatnej rzedu 5% r/r w

I kw.
W) dzenia i zatrudnieni

“,VQZ‘E{;’,Z?SE;,?};;o’:;‘i{,‘v',e W sierpniu ptace w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyly z 4,9% r/r do 6,6% r/r, a dynamika
%rir zatrudnienia zdotata przesuna¢ sie z 4,5% r/r do 4,6% r/r. W przypadku ptac mamy do czynienia
8 ii::g:f;zlzma z wyraznie lepszym odczytem niz rynek oczekiwat (mediana prognoz rynkowych 5,7%, nasza
Wynagrodzenia realne prognoza 5,9%). To pozytywne zaskoczenie pojawito sie¢ w momencie, gdy kwestia przetozenia

6 | niedoboréw obecnych na rynku pracy na negocjacje ptacowe stata sie punktem uwagi.
Trzeba jednak pamietac, ze ta publikacja GUS nie pozwala oceni¢ zakresu przyspieszenia ptac.
4 1 [ By¢ moze sierpniowy wynik zostat wzorem poprzednich wyraznie zaburzony terminami wypfat
dodatkdéw w gérnictwie (lipcowa dynamika ptac z wytaczeniem gornictwa wyniosta 6,1% r/r,
, podczas gdy miara wliczajgca gornictwo pokazata 4,9%). Szczegdtowe dane ukazg sie 22
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wrzesnia.

Jesli szczegdtowe dane o ptacach nie podwazg diagnozy o nasilajgcej sie presji ptacowej to
moze to mie¢ wymierne przetozenie na postawe niektérych cztonkéw RPP. Jerzy Kropiwnicki i
Jerzy Osiatynski uznawani sg za zwolennikow prowadzenia fagodnej polityki pienieznej i obaj
skupiajg sie na analizie rynku pracy. Ostatnio wyrazali opinie, ze tempo wzrostu ptac nie
wzrosnie do poziomoéw, ktére mozna by uznaé za problematyczne z punktu widzenia celu
inflacyjnego. Naszym zdaniem mozliwe jest, Zze jeszcze w tym roku dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw osiggnie 8% r/r i w miare jak bedzie sie to dokonywato moze ulega¢ zmianie
postawa wspomnianych cztonkéw Rady. Wedtug nas do pierwszej podwyZzki stép moze dojs¢ w
IV kw. 2018, podczas gdy w ostatnim wywiadzie Jerzy Kropiwnicki uznat, ze w Swietle obecnych
danych (nieznany byt jeszcze wtedy sierpniowy wynik ptac i zatrudnienia) stopy mogtyby
pozostaé bez zmian przez kolejne 24 miesigce.

Realny przyrost funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw wyniost w sierpniu 9,6% r/r — to
najlepszy wynik od wrzesnia 2008 roku. Uwazamy, Zze mimo wygasania pozytywnego wptywu
programu 500+ na roczng dynamike dochoddéw gospodarstw domowych stan rynku pracy
pozwoli podtrzymaé¢ wzrost konsumpcji prywatnej rzedu 5% r/r, czyli podobny do odnotowanego
w Il kw. 2017 roku.
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zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski

Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
Konrad Soszynski
Marcin Sulewski

Strona www: skarb.bzwbk.pl
22534 18 87
2253418 85
22534 19 23
22 534 18 86
2253418 84

Poznan
Warszawa
Wroctaw

61 856 5814/30
22 586 8320/38
71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/
mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

