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Komentarz na goraco

Stabsze od prognoz dane z rynku pracy 16 stycznia 2007

Roczna dynamika ptac i zatrudnienia w  sektorze przedsi ebiorstw w grudniu okazata si e nizsza od prognoz i
wyniosta odpowiednio 7,2% i 4,9% wobec oczekiva h na poziomie 11% i 5%. Spowolnienie wzrostu ptac
czesciowo wynika z efektu zwi gzanego w terminem wyptat premii w niektérych sektor ach. Sredni wzrost ptac w
okresie listopad-grudzie n wyniést 9,6% r/r, co oznacza przyspieszenie z 9% r /r w okresie stycze n-pazdziernik.
Dynamika ptac pozostaje wi ec w trendzie wzrostowym. Niemniej, stabszy od oczeki  wan wzrost ptac w grudniu
moze zneutralizowa € efekt wczorajszych jastrz  ebich” informacji o inflacji, ktére zwi  ekszyly ryzyko wiekszej skali
zacie snienia polityki pieni eznej, je sli dane o ptacach w podziale na sektory poka za, ze ich ni zsza dynamika nie
byta jednorazowym zjawiskiem zwi gzanym np. z duzg zmienno s$cig dynamiki ptac w goérnictwie. Stawki FRA i
rentowno sci obligacji spadly po publikacji danych o kilka pu nktéw bazowych.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszylo sie w
grudniu ,zaledwie” o 5% m/m i 7,2% r/r wobec mediany prognoz rynkowych
na poziomie 11% r/r i naszej prognozy wynoszacej 10,5% r/r. Oznacza to
wyrazne spowolnienie dynamiki ptac z 12% r/r w listopadzie. Czes$¢ tego
spowolnienia wynika z efektu zwigzanego w terminem wyptat premii w

Fundusz wynagrodze n niektdrych sektorach (w 2007 roku nastgpito to w listopadzie, a w 2006 roku

w sektorze przeds. %r/r w grudniu). Niemniej, $redni wzrost ptac w okresie listopad-grudzien 2007
18 - wynioést 9,6% r/r, co oznacza tylko nieznaczne przyspieszenie wobec
16 Sredniego wzrostu o 9% r/r w okresie styczen-pazdziernik 2007. Chociaz
14 - nadal jest to wysoki poziom dynamiki ptac, najprawdopodobniej
12 - przekraczajacy  dynamike  wydajnosci pracy (po  opublikowaniu
10 - szczego6towych danych o ptacach w Biuletynie Statystycznym mozliwe bedzie

i poréwnanie dynamiki ptac i wydajnosci pracy w przemysle i budownictwie), to
i pokazuje on, ze pod koniec 2007 roku presja ptacowa byta stabsza niz sie
obawiano. Dynamika zatrudnienia w grudniu réwniez okazata sie nizsza od
i oczekiwan rynku i zgodnie z nasza prognoza wyniosta 4,9% r/r. Fundusz ptac
w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie o 12,5% r/r nominalnie i 8,2% r/r
realnie, w tym drugim przypadku najmniej sposrdd wszystkich miesiecy 2007
roku, rowniez za sprawg wzrostu inflacji. Cztonek RPP Jan Czekaj powiedziat
po publikacji danych, ze sg one dobrg informacja, ale ,by méwi¢ o zmianie
——nominalnie ——realnie sytuacji nizsza dynamika ptac musiataby sie utrzymac¢ przez 2-3 miesigce”.
Naszym zdaniem, grudniowe dane z rynku pracy moga zneutralizowac¢ efekt
wczorajszych ,jastrzebich” informacji o inflacji, ktére zwiekszyly ryzyko
wiekszej skali zaciesnienia polityki pienieznej, jesli ich podziat wg sektoréw
pokaze, ze nie bylo to przypadkowe zjawisko zwigzane np. z duzag
zmiennoscig dynamiki ptac w gornictwie.
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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 biad, 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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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