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Komentarz na goraco

Ptace ponizej oczekiwan, zatrudnienie rosnie 16 marca 2011

Wozrost ptac w sektorze przedsi ebiorstw w lutym okazat si e, podobnie jak inflacja, ni zszy od oczekiwa n, co wywotato
spadek rentowno s$ci na krotkim ko ncu krzywej, stawiaj ac decyzj e o podwy zce stop w kwietniu pod jeszcze wi  ekszym

znakiem zapytania. Z drugiej strony,

dane o zatrudnieniu potwierdzity dalszy wzrost pop ytu na prac e, co w sytuacji

podwy zszonej inflacji, b edzie sprzyja ¢ presji na wzrost wynagrodze n w dalszej cz esci roku. Spodziewamy si e
kontynuacji poprawy sytuacji na polskim rynku pracy , CO bedzie pozytyw nie wplywato na perspektywy popytu
konsumpcyjnego.

Wynagrodzenia i zatrudnienie w
sektorze przedsi ebiorstw, %r/r
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Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w lutym
spowolnit do poziomu 4,1% r/r, po wzroscie o 5,4% r/r w grudniu i 5,0% r/r w
styczniu. W poréwnaniu do stycznia, przecietna ptaca zwiekszyta sie o 0,9%, co
jest wynikem nieco ponizej $redniej dla tego miesigca z poprzednich lat. Wynik
byt ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (odpowiednio 4,8% i 4,9%
r/r), co spowodowato dalsze obnizenie wycenianych przez rynek szans na
podwyzke stép na najblizszym posiedzeniu. Dane nie wskazujg na nasilenie
presji ptacowej w polskim sektorze przedsiebiorstw, co dla czesci cztonkéw RPP
— wraz z nizsza od prognoz inflacjg oraz niepewnoscig wynikajaca z mozliwych
skutkow ostatniej katastrofy w Japonii dla $wiatowej gospodarki — faktycznie
moze by¢ argumentem, aby nie spieszy¢ sie z zaciesnianiem polityki pienieznej.
Stawia to decyzje o podwyzce stop procentowych w kwietniu pod jeszcze
wiekszym znakiem zapytania. Niemniej jednak, warto mie¢ na wzgledzie, ze dane
o dynamice ptac sg z natury do$¢ wolatylne (patrz wykres obok) i spowolnienie w
lutym nie przesadza na razie o wyhamowaniu trendu wzrostowego, ktory
zarysowat sie w ostatnich miesigcach. Tym bardziej, ze dane o zatrudnieniu po
raz kolejny byly bardzo pozytywne, potwierdzajac, ze popyt na prace w polskich
firmach wyraznie zyskuje na sile.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszylo sie w lutym o
4,1% r/r, zgodnie z nasza prognozg i nieco powyzej konsensusu rynkowego
(4,0%), wobec wzrostu o 3,8% r/r w styczniu. Kontynuacja wzrostu zatrudnienia
przy rosnacej inflacji bedzie sprzyjata narastaniu presji na wzrost wynagrodzen w
dalszej czesci roku.

Fundusz ptac w sektorze firm wyhamowat w lutym w niewielkim stopniu, do 8,4%
r/r, wobec 8,9% r/r w styczniu (w ujeciu realnym z 5,0% do 4,3% r/r).
Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu dochoddéw gospodarstw
domowych w dalszej czesci roku, co bedzie wspierato wzrost konsumpcji, chociaz
pozytywny wptyw dochodoéw z tytutu wynagrodzen bedzie nieco ostabiany przez
hamujaca dynamike dochodéw ze $wiadczehn spotecznych (efekt niewielkiej
waloryzaciji przy przyspieszajacej inflacji).
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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 publikaciji. 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



