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Wzrost ptac i zatrudnienia przyspiesza 17 wrze$nia 2007

Wzrosty ptac i zatrudnienia w sierpniu przekroczyly oczekiwania, wynoszac odpowiednio 10,5% r/r i 4,8% rir.
Fundusz ptac brutto zwiekszyt sie realnie o 14,1% rir, a realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych
wzrosty zapewne jeszcze bardziej ze wzgledu na obnizong od lipca sktadke rentowa. Dla rynku dlugu, podobnie
jak dla RPP, dzisiejsze dane sa w pewnym stopniu przeciwwaga dla zaskakujagco mocnego spadku biezacego
wskaznika CPl w sierpniu. Wydaje sie, ze potwierdza to nasz scenariusz zakladajacy kolejng podwyzke stép
procentowych o 25 pb w listopadzie i mozliwe dalsze ruchy w gére w | potowie 2008 r.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyto sie
w sierpniu o 10,5% r/r, przyspieszajac z 9,3% r/r w lipcu, a przecietne
zatrudnienie wzrosto o 4,8% r/r, wobec 4,7% r/r w poprzednim miesigcu. W
obu przypadkach wzrosty byly wyzsze od oczekiwan rynkowych (na
poziomach odpowiednio 9,5% i 4,7% r/r), ustanawiajgc nowe rekordy w

Fundusz wynagrodzen

w sektorze przeds. %rir historii gospodarki wolnorynkowej w Polsce. Ogdlny fundusz ptac w sektorze
16 - przedsigbiorstw wzrést o 15,8% r/r nominalnie, wobec 14,4% przed
14 miesigcem. W obliczu mocnego spadku inflacji w sierpniu, realne tempa
wzrostu przyspieszyty w wiekszej skali — z 6,9% do 8,9% r/r w przypadku
12 1 dynamiki wynagrodzen oraz z 11,9% do 14,1% r/r w przypadku funduszu
10 4 ptac. Dodatkowo, warto pamieta¢, ze dane GUS dotycza ptac brutto, podczas
8 - gdy na dochody do dyspozycji gospodarstw domowych wptyw miato réwniez
6 obnizenie od lipca sktadki rentowej dla pracownikéw o 3 pkt. proc. (chociaz w

4 | tym roku nie jest ono odczuwalne dla najlepiej zarabiajacych pracownikéw).
2 /\ Ogolnie, dane z rynku pracy potwierdzity, ze popyt na pracownikéw w firmach
I /2 WY — nie tylko sie utrzymuje, ale wrecz przybiera na sile w Il kwartale, co pociaga za
Py 3 L e g5 sobg narastajacq presje ptacowa. Dla Rady Polityki Pienieznej jest to istotna
A A zoezoezoaze wiadomos¢ z dwoch powodow: po pierwsze, potwierdza, ze w perspektywie

kolejnych  kwartatow istnieje ryzyko utrzymania wysokiego wzrostu

— nominalnie —— realnie jednostkowych kosztoéw pracy, w sytuacji gdy wzrost ptac przybiera na sile
zamiast sie stabilizowa¢; po drugie, bardzo silny wzrost dochodéw netto
stwarza coraz mocniejsze podstawy do wzrostu prywatnej konsumpcji, co
mogtoby zwigkszy¢ popytowg presje na ceny w dtuzszym okresie. Czynniki te
beda niewatpliwie brane przez RPP pod uwage przy ocenie perspektyw inflacji,
w pewnym stopniu stanowigc przeciwwage dla zaskakujgco mocnego spadku
biezacego wskaznika CPl w sierpniu. Wydaje sie, ze potwierdza to nasz
scenariusz zaktadajacy kolejng podwyzke stop procentowych o 25 pb w
listopadzie i mozliwe dalsze ruchy w gére w | potowie 2008 r.

Po publikacji danych Jan Czekaj z RPP potwierdzil, ze Rada powinna
odczeka¢ pewien czas zanim zdecyduje sie na kolejng podwyzke i podobng
opinie wyrazit zwykle jastrzebi Marian Noga. Co ciekawe, jego zdaniem sa
przestanki aby sytuacja ulegta poprawie w wyniku silnego wzrostu inwestycji
podnoszacych potencjat gospodarki, co z kolei polepszy perspektywy inflacji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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