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Komentarz na goraco

Presja ptacowa wcigz ograniczona 16 grudnia 2010

Wozrost zatrudnienia w listopadzie przyspieszyt zgod nie z oczekiwaniami, ale wzrost wynagrodze n rozczarowat.
Presja ptacowa jest wci gz ograniczona, co nie zach eci RPP do szybkich podwy zek stop. Podtrzymujemy opini e, ze
pierwsz g decyzje o podwy zce Rada podejmie dopiero w | kw. 2011 (raczej w marcu ni  z w styczniu). Wg minutes z
posiedzenia RPP, w listopadzie po raz pierwszy obok w  niosku o podwy zke o 50 pb pojawit si e wniosek o 25 pb. Rada
wci gz wydaje si e podzielona w dyskusji nad kluczowymi zagadnieniami za punktu widzenia perspektyw inflacyjnych,
takich jak wptyw dysparytetu stép procentowych na k urs ztotego, czy ryzyko wyst agpienia efektéw drugiej rundy.
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Zatrudnienie ro $nie, ptace rozczarowaty

W listopadzie przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie
0 0,1% m/m i 2,2% r/r, zgodnie z naszymi przewidywaniami i konsensusem
rynkowym. Réwnoczes$nie, wzrost przecietnego wynagrodzenia nieoczekiwanie
wyhamowat do 3,6% r/r (nasza prognoza zaktadata stabilizacje na poziomie 3,9%
r/r, konsensus rynkowy wyrazne przyspieszenie do 4,3% r/r). W efekcie, wzrost
funduszu ptac w sektorze firm lekko spowolnit w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem i wynidst 5,9% r/r nominalnie i 2,9% r/r realnie (w pazdzierniku
odpowiednio 6,0% r/ri 3,1% r/r).

Dane potwierdzajg kontynuacje wzrostu popytu na prace, wynikajgcg zapewne z
dalszego ozywienia aktywnosci firm w IV kwartale w reakcji na utrzymujaca sie
wysokg dynamike popytu krajowego i zagranicznego. RAwnoczesnie, presja
ptacowa w sektorze przedsiebiorstw pozostaje pod kontrola, co ostabia obawy o
szybki wzrost napie¢ inflacyjnych i ryzyko wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy.
Najprawdopodobniej, czynnikami ograniczajacymi zadania ptacowe pracownikéw
sg brak pewnosci nt. trwalosci ozywienia gospodarczego oraz wzrost aktywnosci
zawodowej Polakéw, powodujacy, ze rosnace zatrudnienie nie przeklada sie na
spadek stopy bezrobocia. Dynamika jednostkowych kosztow pracy, ktéra wg
naszych szacunkéw wyhamowata niemal do zera w Il kw. br., bedzie
prawdopodobnie wzrasta¢ w kolejnych kwartatach, ale w swietle ostatnich danych
o ptacach moze to by¢ proces wolniejszy niz wczesniej zaktadaliSmy. Niemniej
jednak warto pamieta¢, ze okresem negocjacji ptacowych jest tradycyjnie
poczatego roku i na razie nie jest przesadzone jak zmienig sie zadania ptacowe
pod wplywem spodziewanego wzrostu inflacji powyzej 3% i podwyzek podatkdw.
P&ki co, nizsza od prognoz dynamika ptac oraz opublikowana wczes$niej nizsza
od prognoz inflacja wspierajg nasze oczekiwania, ze RPP nie zdecyduje sie na
zmiane stop procentowych na grudniowym posiedzeniu.

W listopadzie gtosowano podwy zke o 50 pbio 25 pb

Z opublikowanych dzi$ minutes z posiedzenia RPP w listopadzie wynika, ze Rada
rozwazata wniosek o podwyzke stop zaréwno o 50 pb, jak tez o 25 pb. Ten
pierwszy mogtby byé jednorazowym dostosowaniem parametréw polityki
pienieznej do obecnej sytuacji gospodarczej’, a drugi ruch bytby poczatkiem
stopniowego zaciesnienia polityki pienieznej. Nadal zakladamy, ze pierwsza
podwyzka (o 25 pb) nastgpi dopiero w | kw. 2011.
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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 byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



