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Podwyzki silniejsze od oczekiwan 15 stycznia 2008

Styczniowe podwyzki, zaré6wno cen jak i ptac w przedsiebiorstwach okazaly sie znacznie silniejsze od prognoz.
Inflacja wzrosta do 4,3% r/r, wynagrodzenia zwiekszyly sie o 11,5% r/r, a wzrost zatrudnienia osiagnat nowy rekord
5,9% rir. Dane z pewnoscia nie sa uspokajajace dla RPP, sugerujac wzrost ryzyka nasilenia presji ptacowej i cenowej
w gospodarce. Jednoczesnie jednak warto pamieta¢, ze Rada zwraca tez duza uwage na perspektywy wzrostu
gospodarczego na swiecie, ktére ostatnio wyraznie sie pogorszyly, i ich wplyw na sytuacje w kraju. Dlatego dla
przysztych decyzji w sprawie stop procentowych wazne beda dane nt. aktywnosci ekonomicznej (produkcja,
sprzedaz) zaré6wno w kraju jak i w strefie euro. W sytuacji ponowienia sygnatéow o stopniowym stabnieciu wzrostu
gospodarczego RPP zapewne nie bedzie ryzykowaé¢ zdecydowanego zaciesnienia polityki nawet w sytuacji
przejsciowo wyzszej inflacji. Nadal wydaje nam sie, ze RPP zaczeka z kolejng podwyzka stép o 25 pb do marca.
Sugerowane przez D. Filara siegniecie po 50-pkt. zmiane stop jest naszym zdaniem mato prawdopodobne.

Inflacja w gére m.in. za sprawa optat za mieszkania

Wozrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych wyniost w styczniu 0,8% m/m i
4,3% r/r. Byt to wynik znacznie powyzej mediany prognoz rynkowych (4,1% r/r)
oraz prognozy naszej i Ministerstwa Finansoéw (4,0%). Gtdwnym czynnikiem,
ktory popchnat CPl w gore na poczatku roku byty mocne podwyzki opftat
zwigzanych z eksploatacjg mieszkan, ktére poszly w goére o prawie 2% wobec
grudnia i 4,9% r/r. Stato sie tak pomimo tego, Ze wiekszo$¢ zakladéw
energetycznych odlozyta podwyzki cen energii elektrycznej na luty. Niemniej
jednak wg informacji GUS w styczniu ,podwyzszono ceny nosnikdw energii, w
tym najwiecej podrozata energia elektryczna, opat oraz gaz ciekly”.
Zanotowano roéwniez znaczny wzrost optat za wywoz nieczystosci, ustugi
kanalizacyjne oraz zaopatrywanie w wode, najem mieszkania. Nieco bardziej
niz sie spodziewaliémy wzrosty tez ceny zywnosci (1,2% m/m wobec prognozy
0,9%). Nizsze niz oczekiwaliSmy byly za to ceny odziezy i obuwia (spadek o
3,1% m/m) i transportu (-0,8% m/m). Nie znamy szczegdtow dotyczacych
/\ pozostatych kategorii (m.in. w jakim stopniu ,odwrocit sie” efekt promocji
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internetowych), poniewaz jak zwykle styczniowe dane o inflacji majg charakter
wstepnego szacunku i sg bardziej skape, natomiast petna informacja zostanie
opublikowana w marcu po przeliczeniu CPl wg nowego koszyka wag. Z tego
wzgledu w tym miesigcu nieco wieksza niepewnoscig niz zwykle obarczone sg
szacunki inflacji netto (nie wiemy o ile potaniaty paliwa). Oceniamy jednak, ze
wzrosta ona do 2,1% r/r wobec 1,7% w grudniu.
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Ogodlnie, styczniowe dane o inflacji pogarszajg perspektywy inflacji na
najblizsze miesigce. Gtéwny impuls ze strony podwyzek cen pradu jeszcze
przeciez nie pojawit sie w CPI i bedzie widoczny dopiero w danych za luty, a
w kwietniu lub maju moze do tego dojs¢ efekt wyzszych taryf za gaz (nie
wiadomo na razie czy zostang zatwierdzone wnioskowane podwyzki o 20-
25%, czy mniejsze). W efekcie, inflacja w lutym moze wynie$¢ ok. 4,6% r/r i
pozosta¢ powyzej poziomu 4,0% mniej wiecej do potowy roku. Mniej
korzystnie wygladaja tez prognozy inflacji netto, szczegdlnie w kontekscie
dalszego silnego wzrostu ptac i zatrudnienia.
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Rynek pracy nadal mocno rozgrzany

Fundusz wynagrodzen Dane nt. ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw za styczen

20 - w sektorze przeds. %rr potwierdzity, ze grudniowego spowolnienia nie nalezato traktowaé jako
18 | zapowiedzi odwrocenia tendencji na rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie
16 - wzrosto w styczniu o 11,5% r/r, a zatrudnienie zwiekszyto sie o 5,9% r/r
14 (nowy rekord wszechczasow). W efekcie, fundusz ptac w sektorze
12 przedsiebiorstw wzrést nominalnie o 18,1% r/r, a po uwzglednieniu inflacji o
10 4 13,3% r/r. Trzeba zdawac sobie sprawe, ze dynamika zatrudnienia moze byé
2 : nieco zawyzona przez to, ze GUS na poczatku roku zmienia zwykle skfad
4 préby przedsiebiorstw, uwzgledniajgc te, ktdére w ciggu roku przekroczyty
2 | prog 9 osdb zatrudnienia. Niemniej jednak dane zdecydowanie potwierdzaja,
0 v — | | | ze nie sposob obecnie mowi¢ o sygnatach ostabienia koniunktury na polskim
28 83 8 8 8 5 5 5 rynku pracy. Narastajaca presja ptacowa pozostanie powaznym powodem
z @ 2 E E 5 2 %’, obaw RPP o perspektywy inflacji bazowej, przektadajac sie na wysoki wzrost

— nominalnie —— realnie jednostkowych kosztow pracy w tym roku. Réwnoczesnie, dane te oznaczajg
bardzo szybki wzrost dochodéw gospodarstw domowych (pamietajmy, ze od
stycznia wszyscy ptaca jeszcze nizsze sktadki zdrowotne, w zwigzku z czym
dochody do dyspozycji wzrosty jeszcze bardziej niz wynika ze wzrostu
funduszu ptac), potwierdzajac nasz scenariusz zaktadajacy szybki wzrost
konsumpcji prywatnej w tym roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 sa
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 moglty w konsekwencji tego wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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.
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