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Ptace hamujg, wzrost zatrudnienia bez zmian 18 kwietnia 2012

W marcu dynamika wynagrodze n w sektorze przedsi ebiorstw wyhamowata do 3,8% r/r z 4,3% r/r w lutym.  Natomiast
wzrost zatrudnienia utrzymat si e na poziomie 0,5% r/r. Dane te okazaly si e zblizone do oczekiwa n rynkowych, a ich
wplyw na rynek byt neutralny. Marcowe dane potwierd Zajg wciaz stabo $¢ rynku pracy, co w naszej ocenie powinno
nieco schiodzi € oczekiwania na podwy zki stop procentowych, cho € kluczowe, z punktu widzenia majowej decyzji
Rady, moga okazaé¢ sie jutrzejsze dane o produkcji przemystowej i przyszt  otygodniowe dane o sprzeda zy
detalicznej.

Wynagrodzenia i zatrudnienie Zgodnie z prognozami marzec przyniést spowolnienie dynamiki wynagrodzen w
w sektorze przedsi ebiorstw, sektorze przedsiebiorstw, cho¢ jego skala byta zdecydowanie mniejsza niz
141 Y%br/r sqdzilismy. Place w firmach w marcu wzrosty o 3,8% r/r (w skali miesiecznej wzrost
12 - wyniést 5,7%) wobec wzrostu o 4,3% r/r miesiac wczesniej. Dane te okazaly sie
10 . wyzsze od naszych przewidywan (1,2% r/r), ksztattujgc sie tylko nieznacznie
ponizej oczekiwan rynkowych (4,0% r/r). Marcowe dane o ptacach mogg
8 - Swiadczy¢, ze wplyw efektu wczesniejszych platnosci bonusowych w zwigzku z
6 wprowadzeniem od lutego br. wyzszej sktadki rentowej, ktory zaburzyt dane
styczniowe, byt stabszy niz zakladalismy. W kolejnych miesigcach spodziewamy

4 1 sie, ze wzrost ptac nie bedzie znaczaco odbiegat od tempa wzrostu inflacji.
2 Tempo wzrostu zatrudnienia w marcu utrzymato sie na poziomie z lutego (0,5% r/r),
oL\ R co byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. W okresie styczen-marzec w sektorze
BRIZIBIZILIedddady przedsiebiorstw ubyto juz 12 tys. miejsc pracy i jest to najstabszy wynik od
2852 = g_ ‘3‘\&%2 = g_%‘ E = g_%‘ kryzysowego 2009 r. Negatywne trendy w zatrudnieniu trwajg juz od potowy 2011
a4 Zatrudnienie r., co swiadczy o stabosci popytu na prace w warunkach niepewnosci odnosnie
—— Wynagrodzenia perspektyw gospodarki i potwierdza, ze nie ma obecnie warunkdw sprzyjajacych

nasileniu presji ptacowe;j.

Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw wzrést nominalnie o 4,3% r/r i realnie o
Fundusz wynagrodze n 0,5% r/r. Realny wzrost funduszu ptac w lutym i marcu byt najstabszy od potowy
w sektorze przeds. % r/r 2010 r., co nie jest sprzyjajace dla popytu konsumpcyjnego, ktéry w naszej ocenie

w | kwartale br. oscylowat na poziomie okoto 2%.

Marcowe dane z rynku pracy (umiarkowany wzrost wynagrodzen, stagnacja w
zatrudnieniu) powinny, w naszej ocenie, nieco ostabi¢ oczekiwania na podwyzki
stép procentowych na majowym posiedzeniu, cho¢ kluczowe dla RPP, co
wielokrotnie podkreslat w swoich wypowiedziach prezes NBP Marek Belka, bedag
jutrzejsze dane o produkcji przemystowe] oraz przysziotygodniowe dane o
sprzedazy detalicznej.

nominalnie realnie
Maciej Reluga Gtoéwny Ekonomista 22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski 22 586 8333 Agnieszka Decewicz 22 586 8341

Marcin Luzi nski 22 586 8362 Marcin Sulewski 22 586 8342



nk Zachodni WBK

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
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



