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Rosnie ciSnienie na rynku pracy 16 listopada 2007

Wzrost plac i zatrudnienia w pazdzierniku wyraznie przyspieszyt, znacznie przekraczajac oczekiwania rynku.
Podwyzka stop procentowych w listopadzie wydaje sie prawie pewna, jednak na razie nie widzimy podstaw by
zwieksza¢ oczekiwania co do jej skali, ani zmienia¢ scenariusz kolejnych ruchéw RPP. Mimo nasilenia
czynnikéw ryzyka w krotkim okresie, pojawiaja sie powazne znaki zapytania nt. trwalosci koniunktury
gospodarczej na swiecie, co moze przetozy¢ sie negatywnie réowniez na wzrost w Polsce i raczej powstrzyma
RPP przed bardziej agresywnym zaostrzaniem polityki pienigeznej.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku
o0 3,2% wobec poprzedniego miesigca i 11% r/r, wyraznie przekraczajac
prognozy rynkowe, ktérych mediana byta na poziomie 9,6% r/r. Oznacza to
dos$¢ znaczne przyspieszenie rocznej dynamiki ptac wobec poziomu 9,5% r/r
zanotowanego we wrzesniu. Nastepng niespodziankg byt wzrost zatrudnienia,
ktéry w pazdzierniku przyspieszyt do 5,0% r/r, osiagajac kolejny rekord
wszechczaséw (wobec oczekiwan rynkowych i wzrostu we wrzesniu na
poziomie 4,7% r/r). Fundusz ptac brutto w sektorze firm zwiekszyt sie w
pazdzierniku o 16,6% r/r, podczas gdy w trzech pierwszych kwartatach br. jego
wzrost wynosit srednio 13,7% r/r. Realny wzrost funduszu ptac w pazdzierniku
wynioést 13,2% r/r wobec 11,3% w okresie styczen-wrzesien. Efektywnie,
fundusz wynagrodzenh netto prawdopodobnie zwiekszyt sie w wiekszej skali, ze
7 wzgledu na obnizke sktadki rentowej od lipca.

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. %r/r

Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej pazdziernikowe dane z rynku
pracy beda niewatpliwie kolejnym argumentem za tym, aby podwyzszy¢
stopy procentowe w tym miesigcu. Rada wielokrotnie zwracata uwage na
relacje pomiedzy wzrostem ptac a wzrostem wydajnosci pracy. Tymczasem,
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——nominalnie ——realnie opublikowane wskazniki sugeruja, ze relacja ta moze sie dalej pogarszac, a
dynamika jednostkowych kosztow pracy pozostaje wysoka. Nawet nalezacy
do najbardziej ,gotebich” czionkéw RPP Mirostaw Pietrewicz (ktéry po
danych o wzroscie CPl mowit o braku koniecznosci szybkich dziatan),
stwierdzit, ze ,na pewno z punktu widzenia celu inflacyjnego nie mozna tego
oceni¢ pozytywnie”.
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Podwyzka stép w listopadzie jest naszym zdaniem prawie pewna, o czym
zresztg pisaliSmy juz wczesniej. Rynek pieniezny moze wrecz zaczg¢ teraz
spekulowac czy mozliwa jest podwyzka w wigkszej niz dotychczas skali, o 50
pb. Naszym zdaniem taka decyzja jest mato prawdopodobna, poniewaz mimo
niespodzianki ze strony ostatnich danych, srednioterminowe perspektywy
inflacji sg nadal pod wplywem wielokierunkowych czynnikéw. Skutkiem wzrostu
jednostkowych kosztow pracy moze by¢ szybszy wzrost cen, ale rownie dobrze
moze by¢ tez ograniczenie skali dziatalnosci lub ograniczenie zyskéw
przedsigbiorstw, szczegdlnie gdyby nasility sie sygnaty ostabienia koniunktury
na $wiecie. Dlatego na tym etapie nadal uwazamy, ze scenariusz zaktadajacy
podwyzke stép o 25 pb w listopadzie i kolejne dwie (w tej samej skali) w |
kwartale 2008 r. pozostaje aktualny.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 publikacji. 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.

LVLE Bank Zachodni WBK S A, jest czionkiem Allied Irish Banks Group



