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Czy bedzie wiekszosc? 19 maja 2008

Place w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w kwietniu o 12,6% r/r, co byto znacznie powyzej oczekiwan. Zatrudnienie
zwiekszyto sie co prawda o 5,6%, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o 5,8%, jednak ogélny wydzwiek danych byt
»jastrzebi”’. Biorac pod uwage nasze prognozy silnego wzrostu produkcji i sprzedazy w kwietniu,
prawdopodobienstwo podwyzki stop juz w przysziym tygodniu zwiekszylo sie. Co ciekawe, jeden z ,jastrzebich”
czlonkéw Rady, Marian Noga, powiedzial w komentarzu do dzisiejszych, ze w Radzie moze nie by¢ wiekszosci dla
takiej decyzji. Czy Rada mimo wszystko zdecyduje sie poczekaé¢ do czerwca na nowa projekcje i wiecej danych?

GUS opublikowat dzi§ dane dotyczgce sytuacji na rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw w kwietniu. Srednia ptaca wzrosta o 12,6% r/r, co oznacza
znaczne przyspieszenie w poréwnaniu ze wzrostem o 10,2% w marcu oraz ze

Fundusz wynagrodzen Srednim wynikiem z pierwszego kwartatu (11,5%). Wzrost zatrudnienia byt z kolei
w sektorze przeds. %rir mniejszy od oczekiwan i wyniést 5,6% r/r, w poréwnaniu z oczekiwaniami na
20 - poziomie 5,8%. W rezultacie, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrdst o
18 | 18,9% ujeciu nominalnym i 14,3% w ujeciu realnym. Cztonkini Rady Polityki
16 Pienieznej, Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata dzis, ze przy analizie
14 | danych odnosnie ptac nalezy zwréci¢ uwage nie tylko na zmiane w ujeciu
12 4 rocznym (ta musiata pozostaé dwucyfrowa ze wzgledu na wysokie poziomy
10 - poprzednich miesiecy), ale i zmiane w ujeciu miesiecznym, ktéra pokazuje na
8 - presje ptacowa w konkretnym miesigcu. Ptace w samym kwietniu spadty o 0,2%,
6 jednak byt to spadek znacznie mniejszy niz srednio w kwietniu w ostatnich trzech
4 1 latach (1,5%).
5 W=l ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Cho¢ wyzszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen mogt by¢ w pewnej mierze
28 8 9 9 5 5 g dyskontowany przez rynek - tak jak pisalismy w ubiegtym tygodniu sugerowac
2 2 2 2 2 2 2 mogty to dane o podazy pienigdza (znaczny wzrost depozytéw) — reakcja rynku
— hominalnie — realnie stopy procentowej byta zdecydowanie negatywna. Biorgc pod uwage, ze

najblizsze dane z gospodarki réwniez przynies¢ raczej ,jastrzebi” wydzwiek (silny
wzrost produkcji i sprzedazy), dzisiejsza informacja GUS zwigkszyla
prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu w przysztym tygodniu. Czy jednak
ta podwyzka jest pewna? Nie sugerujg tego wypowiedzi cztonkéw RPP. Zwykle
jastrzebi Marian Noga powiedziat, ze cho¢ ona uwaza, ze podwyzka powinna
nastgpi¢ juz w maju, to widzi mate szanse na uzyskanie wiekszosci dla takiego
wniosku. By¢é moze kolejne dane zmienig optyke wiekszosci Rady.

Poki co, nalezy sie spodziewac, ze rynek stopy procentowej pozostanie w
negatywnym nastroju do posiedzenia Rady, a nawet jesli nie przyniesie ona
kolejnego zacie$nienia polityki pienieznej, to komunikat pozostawi miejsce na
kolejny ruch w czerwcu, ktéry powinien by¢ dyskontowany. Co wiecej, pomimo
dzisiejszej wypowiedzi prof. Wojtyny, ze jest miejsce raczej na jedng niz dwie
podwyzki, wydaje nam sie, ze dla poziomu stopy referencyjnej 6% (jeszcze jedna
podwyzka), ryzyko jest asymetryczne w gore.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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



