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Komentarz na goraco

Bedzie podwyzka w marcu 17 marca 2008

Dane z rynku pracy za luty okazaty si

e wyzsze od prognoz rynkowych. Zamiast oczekiwanego spow  olnienia rocznej

dynamiki ptac do ok. 11% z 11,5% w styczniu, nast Qapito jej przyspieszenie do blisko 13%. Wzrost zatrudnienia
utrzymat si e natomiast na rekordowo wysokim poziomie 5,9% r/r p  rzy oczekiwaniach na lekkie spowolnienie do 5,8%.
Dane potwierdzaj a, ze wzrost konsumpgcji indywidualnej w | kw. powrécit do poziomu ok. 5% r/r po przej sciowym
obnizeniu do 3,8% w IV kw. ub.r. W swietle ostatnich wypowiedzi czionkéw Rady, po publi kacji dzisiejszych danych

podtrzymujemy nasze oczekiwania,

ze na posiedzeniu RPP w przysztym tygodniu nale  zy spodziewa € sie kolejnej

podwy zki stép o 25 pb. Rynek stopy procentowej i ztoty ni e zareagowat na publikacj e danych.
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Giéwny Urzad Statystyczny podat dzi§, ze przeciethe miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w lutym o 2,1% m/m
i 12,8% r/r, podczas gdy mediana prognoz rynkowych wskazywata, ze
dynamika ptac w lutym spowolnita do 11,2% r/r z 11,5% r/r w styczniu. Wzrost
przecietnego zatrudnienia w firmach wyniost w lutym 0,4% m/m i 5,9% t/r
zamiast oczekiwanego przez rynek spowolnienia do 5,8% r/r. W sumie,
fundusz ptac w firmach zwigkszyt sie w lutym nominalnie o 19,6% r/r, a realnie
0 14,7% r/r, w obu przypadkach najsilniej w historii. Nalezy przy tym pamietac,
ze dynamika zatrudnienia i funduszu ptac w tym roku nie jest w pelni
poréwnywalna z tempem wzrostu obu zmiennych w poprzednim roku ze
wzgledu na zmiane préby firm (zbiorowosci przedsiebiorstw zatrudniajgcych
powyzej 9 os6b) badanych przez GUS. Niemniej, dane z rynku pracy za
styczen i luty potwierdzaja, ze w | kw. wzrost spozycia indywidualnego powrdécit
do poziomu ok. 5% po przejsciowym obnizeniu do 3,8% r/r w IV kw. ub.r.

Czlonek RPP Jan Czekaj, ktérego gtos czesto przesadzat o decyzjach Rady w
poprzednim roku, powiedziat dzi$ przed publikacjg danych, ze ,podjecie decyzji
0 podwyzce stop procentowych na najblizszym posiedzeniu nie jest
wykluczone, ale taka decyzja bedzie zalezata od kolejnych naptywajacych
danych”. Czekaj dodal, ze ,jezeli te dane nie bedg alarmistyczne”, to jego
zdaniem bedzie mozna stopy pozostawi¢ w tym miesigcu bez zmian i
poczeka¢ na kolejne dane z gospodarki. Niemniej, wyraznie wyzszy od
oczekiwan wzrost ptac w lutym, wraz z silniejszym od przewidywan wzrostem
zatrudnienia, mogq sktoni¢ prof. Czekaja do podwyzki stop juz w marcu,
szczegolnie, ze podkreslat on zagrozenia dla perspektyw inflacji ze strony
rynku pracy. W swietle jego wypowiedzi, podtrzymujemy nasze oczekiwania,
ze na posiedzeniu RPP w przysztym tygodniu nalezy spodziewac sie kolejnej
podwyzki stop o 25 pb. Inny cztonek Rady, Dariusz Filar, powiedzial po
publikacji danych, ze jego zdaniem dane o ptacach za luty zwiekszajg
prawdopodobienstwo, ze tegoroczny szczyt poziomu inflacji nastapi w 11l kw.,
CO sugeruje, iz spodziewa sie on nasilenia presji popytowej, ktérej wplyw na
inflacje natozy sie na efekt niskiej bazy z sierpnia 2007 r.
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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 sa
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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



