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Dane i minutes RPP bez wptywu na rynek 18 listopada 2010

Zgodne z nasz g prognoz g nieznaczne przyszpieszenie wzrostu ptac w pa  zdzierniku przy nieco silniejszym od oczekiwva n
wzro $cie zatrudnienia potwierdza, ze jak na razie zwi ekszeniu popytu na prac € nie towarzyszy nasilenie presji ptacowej.
Z punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja op6  znianiu decyzji o rozpocz eciu podwy zek stop procentowych.

Minutes RPP pokazaly, ze w pazdzierniku odbyto si e glosowanie nad podwy zka o 50pb, ale nie o 25pb. Jednocze $nie
tre$¢ minutes nie dostarcza informacji, ktore utatwiaj a przedywanie kolejnych decyzji Rady. Niemniej, po ostatnich
wypowiedziach cztonkéw RPP podwy zka stop procentowych w tym roku wydaje si e mato prawdopodobna.

Roczny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
dokladnie zgodnie z naszg prognoza przyspieszyt w pazdzierniku do 3,9% z 3,7%
we wrzesniu. Konsensus rynkowy wskazywat na 3,8%. Jednoczesnie, przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w pazdzierniku o 0,2%

Fundusz wynagrodze n m/m i 2,1% r/r zamiast wskazywanego przez naszg prognoze i konsensus

w sektorze przeds. %r/r rynkowy przyspieszenia rocznego wzrostu do 2,0% z 1,8% we wrzesniu.

20 Zgodne z naszg prognoza nieznaczne przyszpieszenie wzrostu pltac w
18 pazdzierniku przy nieco silniejszym od oczekiwah wzroscie zatrudnienia
16 — hominalnie potwierdza, ze jak na razie zwiekszeniu popytu na prace nie towarzyszy nasilenie
14 . presji ptacowej. Prawdopodobnie ciggle jeszcze wysoki poziom bezrobocia (przy
12 ——realnie wzroscie liczby aktywnych zawodowo) i utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczaca
10 trwatosci globalnej poprawy koniunktury ostabia zgdania ptacowe pracownikéw,
8 mimo silnego popytu na prace. Z punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja
6 opdznianiu decyzji o rozpoczeciu podwyzek stop procentowych.

4 Chociaz dynamika ptac pozostaje umiarkowana (w ujeciu realnym dynamika ptac
2 w ostatnich dwéch miesigcach nawet spowolnita przy wyraznym wzroscie inflacji),
0 _ L to utrzymujacy sie wyrazny wzrost zatrudnienia pozytywnie wplywa na dynamike
2229 © 99 dochodéw gospodarstw domowych uzyskiwanych z pracy. Roczny wzrost
P E = E =2 g funduszu ptac w pazdzierniku przyspieszyt nominalnie do 6,0% (najwyzszy

poziom od stycznia 2009) z 5,6% we wrzesniu, a realnie do 3,1% z 3,0%.
Spodziewane przez nas stopniowe nasilenie zgdan ptacowych w kolejnych
kwartatach (m.in. wobec dalszego wyczerpywania sie wolnych zasobow sity
roboczej, wzrostu biezacej inflacji i nasilenia oczekiwan inflacyjnych) doprowadzi
do poprawy dynamiki wynagrodzen i sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych (sprzyjajac ozywieniu popytu konsumpcyjnego), a jednoczesnie
bedzie wywiera¢ presje na wzrost kosztdw przedsiebiorstw (potencjalnie
negatywnie wptywajac na dynamike eksportu i produkcji przemystowej).
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