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Komentarz na goraco

Ptace rosng szybko, ale bez przesady 15 pazdziermika 2008

Wzrost ptac i zatrudnienia s g nadal na do $€ wysokim poziomie, sprzyjaj acym szybkiemu wzrostowi konsumpcji
prywatnej, ale widoczne jest stopniowe wyhamowywani e ich dyna miki, co mo ze oznacza € coraz mniejsz aq presje
na inflacj @ z rynku pracy. Dane nie zmieniaj @ naszych oczekiwa n zwigzanych z przyszt g polityk a pieniezna.
Rownie z wypowiedzi czionkéw RPP potwierdzaj a, ze w najbli zszym czasie stopy procentowe powinny pozosta €
bez zmian.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszylo sie we
wrzesniu o 10,9% r/r, czyli nieco mniej niz wskazywala nasza prognoza
(11,4%), ale szybciej niz w sierpniu (9,7%). Zatrudnienie wzrosto o 4,1% r/r,
lekko spowalniajgc wobec sierpnia (4,2%), przy prognozach na poziomie 4,0%.

Fundusz wynagrodze n Dane wydajg sie potwierdza¢, ze dynamika wynagrodzen znajduje sie w
w sektorze przeds. %rir $rednioterminowym trendzie stopniowego hamowania, chociaz nie tak
szybkiego, jak sugerowato spowolnienie wzrostu ptac w sierpniu, kiedy na

20 poziom wynagrodzen wplyw czynniki jednorazowe (prawdopodobnie m.in.
18 mniejsza liczba przepracowanych w miesigcu godzin). Wzrost we wrzes$niu
12 b byt nizszy niz $rednia z pierwszych o$miu miesiecy roku (11,4% r/r). ROwniez
12 : w przypadku dynamiki zatrudnienia dane potwierdzajg systematyczne
10 A wyhamowywanie wzrostow ($rednia z osmiu pierwszych miesiecy to 5,3%).
8 - W calym sektorze przedsigbiorstw zatrudnienie wzrosto o 0,1% wobec
2: sierpnia, ale mozna sie domysla¢, ze — podobnie jak w poprzednich
2 miesigcach — w przemysle miata miejsce lekka redukcja zatrudnienia. Wraz
0 NV ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ze spowolnieniem tempa wzrostu PKB w kolejnych kwartatach mozna
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S © & & o o & & oczekiwa¢, ze dynamika ptac i zatrudnienia bedzie dalej stopniowo
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nominalnie realnie Ogdlnie, dzisiejsze dane pokazujg, ze napigcia rynku pracy stopniowo sie

zmniejszaja, chociaz wzrost wynagrodzen przekraczajacy 10% r/r nadal jest
powyzej poziomu, ktéry moze by¢ uznany za bezpieczny z punktu widzenia
perspektyw inflacji (niektérzy czionkowie RPP jako ,neutralny” poziom
wzrostu pftac wymieniali 6,5%). Naszym zdaniem dane o placach i
zatrudnieniu nie wptyng na istotng zmiane oceny perspektyw inflacji i polityki
pienieznej przez RPP. Czlonkini Rady Halina Wasilewska-Trenkner
powiedziata po publikacji, ze presja ptacowa nie ustepuje i trzeba czeka¢ na
dalsze dane, m.in. o produkcji. Z kolei Andrzej Wojtyna powiedziat, ze za
wczesnie by méwic¢ o obnizkach stép procentowych w Polsce. Potwierdza to
nasze oczekiwania, ze krajowe stopy pozostang przez diuzszy czas bez
zmian.

Z punktu widzenia popytu konsumpcyjnego, obserwowany wzrost dochodow
z wynagrodzen nadal sprzyja utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu zakupow.
We wrzesniu fundusz wynagrodzen w sektorze firm zwiekszyt sie o 15,5% r/r
nominalnie i 10,5% r/r realnie.
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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 ktdrykolwiek 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 sp6tki 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.

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



