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Komentarz na goraco

Wyzszy od prognoz wzrost ptac 17 grudnia 2007

Przecietne wynagrodzenie w firmach wzrosto w listopadzie o 12% r/r (silniej ni z oczekiwano) , a wzrost
zatrudnienia utrzymat si e na rekordowo wysokim poziomie 5% r/r. Da ne sa pozytywne dla szacunkéw
konsumpcji indywidualnej w IV kw. br., niweluj ac wplyw negatywnej niespodzianki inflacyjnej na docho dy
gospodarstw domowych, ale jednocze $nie sa negatywne dla oceny srednioterminowych perspektyw inflacji
Dane stanowi @ wiec argument za kontynuacj @ zaostrzenia polityki pieni eznej, ale naszym zdaniem RPP nie
zdecyduje si e na zwiekszenie cz estotliwo $ci podwy zek stop. Dane zwiekszyly postrzegane przez rynek
prawdopodobie nstwo podwy zki stop w grudniu i negatywnie wptyn ety na rynek stopy procentowe;j.

Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi$, ze przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie o 12% r/r, czyli silniej niz
wskazywat konsensus rynkowy na poziomie 11,2% r/r i nasza prognoza
wskazujgca na spadek dynamiki ptac do 10,1% r/r. Jednoczesnie wzrost
przecietnego zatrudnienia wyniést 5% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym
i nieco wolniej niz zaktadata nasza prognoza na poziomie 5,1% r/r. Fundusz
ptac w firmach zwiekszyt sie o 17,6% r/r nominalnie i 13,5% r/r realnie.
14 4 Pomijajac sierpien br., gdy realna dynamika funduszu ptac byla pod
12 4 pozytywnym wplywem przejsciowego spadku inflacji, fundusz ptac w
10 - listopadzie wzrést najszybciej w historii porownywalnych danych. Wspiera to
. szacunki popytu konsumpcyjnego na IV kw. br., dla ktérych czynnikiem
4 ryzyka byto znaczne (silniejsze od prognoz) przyspieszenie inflacji. Okazuje
sie, ze przyspieszenie nominalnej dynamiki ptac rekompensuje rosngce
tempo wzrostu cen i realne dochody gospodarstw domowych z tytutu pracy
najemnej w sektorze firm rosng coraz szybciej. Dopdki nie znamy
szczego6towych danych o wzroscie ptac wg branz, nie wiadomo, jaki wptyw na
dynamike ptac w firmach ogétem mialy w listopadzie i bedg mie¢ w grudniu
wyptaty premii w niektérych branzach, gtéwnie w goérnictwie.
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Podczas gdy wyzsze od oczekiwah dane z rynku pracy sg pozytywne dla
aktywnos$ci gospodarczej w najblizszym czasie, jednoczesnie oznaczajg one
wieksze ryzyko dla celu inflacyjnego w srednim terminie. Szybszy od prognoz
wzrost ptac przy utrzymaniu rekordowo szybkiego tempa wzrostu
zatrudnienia niekorzystnie wplywa na relacje pomiedzy dynamikg ptac a
dynamikg wydajnosci pracy, co jest rObwnoznaczne ze przyspieszeniem
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Oprécz wzrostu cen zywnos$ci i paliw,
ktére spowodowaly ostatnio przyspieszenie inflacji CPI, jest to jedna z
najwazniejszych przyczyn obaw Rady Polityki Pienieznej o srednioterminowe
perspektywy inflacji. Dane stanowig wiec argument za kontynuacjg
zaostrzania polityki pienieznej. Naszym zdaniem w ciggu ostatniego miesigca
sytuacja nie ulegta jednak zmianie tak znacznie, aby sktoni¢ Rade do zmiany
podejécia i bardziej skoncentrowanych w czasie podwyzek stép. Dlatego
nadal przewidujemy, ze RPP powstrzyma sie od podwyzki stop na
grudniowym posiedzeniu i dokona kolejnych dwéch ruchéw po 25pb w | kw.
2008 roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
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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