[ w=xx | Bank Zachodni WBK
Komentarz na goraco

Stabsze dane z rynku pracy 16 marca 2012

Wzrost ptac spowolnit w lutym do 4,3% r/r, a wzrost zatrudnienia do 0,5% r/r. Dane potwierdzaj q stabo $¢é
popytu na prac e w warunkach niepewno $ci odno $nie perspektyw gospodarki i wskazuj @, ze nie ma obecnie
warunkoéw sprzyjaj acych nasileniu presji ptacowej. Z punktu widzenia R PP dane te sugeruj a, ze nie ma
potrzeby spieszy € sie z zaciesnianiem polityki pieni eznej. Krajowe obligacje zareagowaty na dane lekkim
umocnieniem na krétkim ko ncu krzywej.
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Wynagrodzenia i zatrudnienie Wzrost ptac w sektorze przedsiebiostw spowolnit w lutym do 4,3% r/r, po

w sektorze przedsi ebiorstw, mocnym, ale jak wida¢ przejsciowym, wybiciu do 8,1% r/r w styczniu. Potwierdza
141 Y%rir to przypuszczenia, ze wyjgtkowo wysoka dynamika wynagrodzen w styczniu byta
12 efektem tego, ze w czesci przedsiebiorstw, ktére zazwyczaj wyptacajg roczne
10 1 premie w lutym i marcu, w tym roku wyptaty te nastgpity wczesniej, aby unikng¢
wyzszej sktadki rentowej, wchodzacej w zycie z dniem 1 lutego. Ze wzgledu na
81 przyspieszenie terminu wyptat premii, w marcu roczna dynamika ptac w sektorze
6 - firm wyhamuje jeszcze bardziej (niewykluczone, ze nawet do ok. 1% r/r), ale to
4] réwniez bedzie przejsciowe zaburzenie i w kolejnych miesigcach roku wzrost ptac

nie powinien istotnie odbiega¢ od tempa wzrostu inflacji.
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Wzrost wynagrodzen w lutym byt wyzszy od naszej prognozy (3,5% r/r), ale
0 tang %\‘%E’zé 99N ponizej konsensusu rynkowego (5,6% r/r), co powinno sprzyjaé ostabieniu
2RESRFEEYRESNFESY T rynkowych obaw o mozliwo$¢ podwyzki stop procentowych (krajowe obligacje
a Zatrudnienie umocnity sie po publikacji danych o ok. 2 pb na krotkim koncu krzywej).
— Wynagrodzenia Dodatkowym argumentem przeciwko zaciesnianiu polityki pienieznej sg dane nt.
zatrudnienia, ktére w lutym obnizylo sie wobec poprzedniego miesiaca o 8 tys.
Fundusz wynagrodze n 0s06b (0,1%). Roczne tempo wzrostu zatrudnienia wyniosto 0,5% r/r (nieco mniej
w sektorze przeds. % r/r od naszej prognozy 0,6%) i bylo najnizsze od potowy 2010 r. Warto zwrécié

uwage, ze liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw kurczy sie niemal
nieprzerwanie od potowy 2011 r. (z wyjatkiem listopada 2011 oraz stycznia 2012,
ktéry jednak byt zaburzony przez efekt zmiany proby). Swiadczy to wyraznie o
stabosci popytu na prace w warunkach niepewnosci odnosnie perspektyw
gospodarki i potwierdza, ze nie ma obecnie warunkéw sprzyjajacych nasileniu
presji ptacowej. Jest to czynnik sprzyjajacy poprawie perspektyw inflacji w
Srednim terminie.

Fundusz ptac w sektorze firm byt w lutym o 4,8% wyzszy niz przed rokiem, co po
uwzglednieniu inflacji oznacza realny wzrost dochodéw z pracy o zaledwie 0,5%
r/r (najnizej od | potowy 2010). Wspiera to naszg prognoze niskiej dynamiki

popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka 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. 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.
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