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Dalsze spowolnienie na rynku pracy 18 lutego 2013

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw spadio w styczniu o 0,8% r/r, a wzrost ptac spowolnit do
zaledwie 0,4% r/r (najni zszego poziomu od dekady). Chocia z dane sa zapewne zaburzone przez efekt corocznej
zmiany préby badanych przedsi
procentowych w marcu. Wa zniejsze dla RPP b eda jednak jutrzejsze dane o produkcji (ktére naszym z  daniem
réwnie z powinny pokaza ¢ stabe wyniki).

Wynagrodzenia i zatrudnienie
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ebiorstw, naszym zdaniem wspieraj aq one scenariusz kolejnej obni zki stop

GUS poinformowat dzisiaj, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
byto w styczniu o 0,8% mniejsze niz przed rokiem, a przecietne wynagrodzenie
wzrosto o 0,4% r/r. O ile dane o zatrudnieniu sg dos¢ bliskie oczekiwaniom
rynkowym (mediana prognoz wg Parkietu -0,9% r/r), to dane o pfacach
rozczarowaty w wiekszym stopniu (mediana 1,0% r/r). Trzeba jednak pamietac,
ze styczniowe dane z rynku pracy sg trudne do interpretacji ze wzgledu na
corocznie dokonywang przez GUS zmiane w probie przedsiebiorstw
zatrudniajacych powyzej 9 os6b. W poréwnaniu z grudniem liczba zatrudnionych
zwiekszyta sie 0 0,6% (33 tys. oséb), jednak prawdopodobnie odzwierciedlato to
— przynajmniej w duzej czesci — nie tyle faktyczny wzrost popytu na pracownikéw,
co whasnie efekt wspomnianej zmiany préby badanych przedsiebiorstw. Trudno
dokladnie oszacowa¢, w jakim stopniu spadek liczby zatrudnionych w ujeciu
rocznym jest efektem tego, ze zmiana liczebnosci préby w tym roku byta
skromniejsza niz w roku poprzednim.

taczny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zanotowat w styczniu spadek o
0,4% r/r (pierwszy od pazdziernika 2009), natomiast realnie (po uwzglednieniu
inflacji) byt to juz si6dmy z rzedu miesigc ujemnej dynamiki. Jednak te dane
réwniez znieksztalcone sg efektem zmiany préby statystycznej.

Naszym zdaniem, dane wspierajg scenariusz kolejnej obnizki stop procentowych
na marcowym posiedzeniu, choé wazniejsze beda jutrzejsze dotyczace produkcji.
Dzi$ dwoch czionkéw RPP, Andrzej Bratkowski i Jan Winiecki, wypowiedziato sie
na temat perspektyw stép procentowych, jednak ich stowa niewiele wnosza do
oceny szans na zbudowanie wiekszosci wspierajacej obnizke. Wydaje sie
bowiem, ze czionkowie ci juz od jakiego$ czasu ,okopali sie” na pozycjach
prezentujacych ekstremalne poglady ,gotebie” i ,jastrzebie”. Z jednej strony,
Bratkowski powtérzyt che¢ do dalszego luzowania polityki pienieznej (stopy
referencyjnej do ok. 3%). Z drugiej, Winiecki stwierdzit, ze nie widzi juz miejsca
na obnizki. Co ciekawe, Winiecki oczekuje ozywienia gospodarczego juz w
drugim kwartale i wzrostu PKB do 1,5-2%. Naszym zdaniem, czeka go niemite
rozczarowanie ze strony nadchodzacych danych. Dodatkowo, inflacja bedzie w I
kw. wedlug nas nizsza niz jego oczekiwania (réwniez 1,5-2%). Dla uzyskania
wiekszosci wspierajacej obnizke stop w marcu kluczowe beda opinie Zyty
Gilowskiej, Jerzego Hausnera i Andrzeja Kazmierczaka. Biorac pod uwage
mozliwg kolejng nieobecnosé tej pierwszej, wypowiedzi dwoch ostatnich powinny
by¢ w najblizszych tygodniach sledzone z najwiekszg uwaga.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
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¢ sig¢ 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.




