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Ptace wysoko, bazowa nisko 18 marca 2013

W lutym dynamika wynagrodze n w sektorze przedsi ebiorstw przyspieszyta do 4,0% r/r, gdy zatrudnienie
spadio o0 0,8% r/r. Wy zsza od oczekiwa n dynamika ptac to przede wszystkim efekt niskiej ba  zy z lutego 2012 r.
Zgodnie z oczekiwaniami luty przyniést dalszy spade k miar inflacji bazowej, cho ¢ tempo spadku okazato si e
nieco szybsze od naszych i rynkowych oczekiwa n. Sytuacja na rynku pracy wci az pozostaje staba — w
najbli zszych miesi gcach utrzyma si e ujemna dynamika zatrudnienia r/r przy bardzo umiar  kowanym wzro scie
wynagrodze n. Z drugiej strony, zgodnie z oczekiwaniami, mamy w  zrost funduszu ptac w uj eciu realnym.
Sadzimy jednak, ze wzrost stopy oszcz ednosci bedzie ograniczat konsumpcj e prywatn g. Publikacja danych z
rynku pracy spowodowata lekk @ korekt e wzrostow g na krotkim ko nhcu krzywej obligacji. Z punktu widzenia
RPP, dane te nie zmieniaj @ naszych oczekiwa n, ze w kwietniu Rada pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Kluczowe dla Rady, jak powied ziat jeden z jej cztonkéw, b eda marcowe dane.

Efekt bazy podwy zszyt dynamik e ptac, zatrudnienie spada
Wynagrodzenia i zatrudnienie

w sektorze przedsi gbiorstw, W lutym wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt do 4,0% r/r

%l (z poziomu 0,4% r/r miesiac wczesniej), przewyzszajgc prognozy nasze (3,4% r/r)
6 | i rynkowe (2,7% r/r). Odbicie w gére dynamiki ptac po jej mocnym spadku w
styczniu jest efektem oddziatywania efektu bazy z ubieglego roku. Warto
4 ] przypomnie¢, ze w lutym 2012 roku wchodzita w zycie podwyzka sktadki
rentowej, w zwigzku z czym niektére przedsiebiorstwa przeniosty wyptate czesci
2 A wynagrodzen z lutego na styczen (efektem tego byt sztucznie wysoki poziom
wynagrodzen wyptaconych w styczniu i niski w lutym 2012). Dlatego tez wahania

------- \2 rocznej dynamiki ptac w pierwszych dwoch miesigcach tego roku niewiele méwig

Z 5 nam o faktycznych tendencjach w zakresie wynagrodzen. Lepszym wskaznikiem
trendu jest naszym zdaniem srednie tempo wzrostu ptac w okresie styczen-luty
2013, ktére wyniosto 2,2% r/r, wobec 2,5% r/r w ostatnich dwdch miesigcach ub.r.

Zatrudnienie
—— Wynagrodzenia Dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw okazaly sie zgodne z naszymi

oczekiwaniami. Zatrudnienie wyniosto 5497,4 tys. os6b, co oznacza spadek o
Fundusz wynagrodze f 0,2% w poréwnaniu do stycznia i o 0,8% w poréwnaniu do analogicznego
w sektorze przeds. % r/r miesigca ubiegtego roku. Skala redukcji etatow w firmach nie stabnie, pomimo
poprawy zanotowanej m.in. przez subindeks zatrudnienia w badaniu PMI. W
lutym ubyto 9 tys. etatéw w poréwnaniu ze styczniem (w nalogicznym miesigcu
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2012 r. spadek m/m wyniést 8 tys.), co w naszej ocenie mogto byé efektem
redukcji zatrudnienia w budownictwie oraz w przetwérstwie przemystowym
(szczeg6ty GUS opublikuje w piatek w Biuletynie Statystycznym).

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw byl, podobnie jak ptace, zaburzony
przez efekt bazy statystycznej w styczniu i lutym. Dlatego fakt, ze w lutym jego
dynamika podskoczyta mocno w goére nie jest az tak istotny jak to, ze s$rednia
realna dynamika z dwdch pierwszych miesiecy roku (-0,1% r/r) byta wyzsza od tej
z dwdch ostatnich miesiecy 2012 (-0,5% r/r).
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Podsumowujgc, dzisiejsze dane z rynku pracy wpisaly sie w nasz
realnie Srednioterminowy scenariusz. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach
tempo wzrostu wynagrodzen powréci do trendu i srednio bedzie ksztattowato sie
na poziomie okoto 2% r/r. W najblizszych miesigcach dynamika r/r zatrudnienia

nominalnie
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pozostanie ujemna, a sygnaty wzrostu popytu na prace pojawig sie najwczesniej
w drugiej potowie roku. Mocny spadek inflacji zgodnie z naszymi
przewidywaniami bedzie stopniowo podnosit realng dynamike wynagrodzen,
jednak wzrost stopy oszczedzania bedzie ograniczal dynamike popytu
konsumpcyjnego w najblizszych kwartatach.

Inflacja bazowa kontynuuje trend spadkowy

W lutym wszystkie miary inflacji bazowej odnotowaly spadek. Po lutym dwie z
czterech miar inflacji bazowej znajdowaty sie ponizej dolnego ograniczenia
pasma wahan celu inflacyjnego NBP. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywnosci i energii obnizyta sie do 1,1% r/r z 1,4% r/r w styczniu, ksztattujac sie na
najnizszym poziomie od konca 2007 r. W naszej ocenie najblizsze miesigce
przyniosg dalszy spadek inflacji bazowej powylgczeniu cen zynosci i energii,
ponizej 1%. Dopiero w drugiej potowie roku oczekujemy stopniowego wzrostu tej
miary.

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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spétka 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



