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Pozorna stabilizacja

Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostata w marcu ponizej 7% r/r (6,7% wobec 6,8% w lutym). SpodziewaliSmy sie
wyniku 7%, natomiast konsensus rynkowy wynosit 6,5%. W marcu na niekorzys¢ dziataly efekty kalendarzowe zwigzane z
liczba dni roboczych i przygotowaniami do swiat. Niemniej jednak napiecia na rynku ptacy powinny prowadzi¢ do
przyspieszenia w ptacach w kolejnych miesigcach, w niektérych firmach mogty nie zakonczy¢ sie jeszcze negocjacje ptacowe.
ZobaczylisSmy tez dalszg stabilizacje wzrostu zatrudnienia na 3,7% r/r, zgodng z oczekiwaniami. Podaz pracy wydaje si¢ by¢ na
wyczerpaniu i to uniemozliwia dalszy wzrost.

Wynagrodzenia i zatrudnienie Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostata w marcu ponizej 7% r/r (6,7% wobec 6,8%

w sektorze przedsiebiorstw, w lutym). Spodziewalismy sie wyniku 7,0%, natomiast konsensus rynkowy dla tego odczytu
% rir wynosit 6,5%. W marcu na niekorzys¢ dziataty efekty kalendarzowe. Liczba dni roboczych byta
7 o jeden nizsza niz w marcu 2017 r., podczas gdy luty miat tyle samo dni roboczych co rok temu.

Negatywnie zadziatat tez efekt Swigt (czas przygotowan $wigtecznych przypadt na marzec, a
zwykle prowadzi do zmniejszenia aktywnosci gospodarczej i potencjalnie mniejszych wyptat w
5 systemie akordowym). Dlatego tez, z uwagi na efekty kalendarzowe, marcowego wyniku nie
"W\_ traktujemy jako faktycznego ostabienia dynamiki ptac. Niewykluczone, ze na wyniku ptac odbija

sie tez wprowadzenie niedziel bez handlu, cho¢ na razie zbyt mato danych by méc to

3 zweryfikowag.

2 Cho¢ marcowy wynik jest nizszy niz oczekiwali$my, wcigz zakladamy, ze napiecia na rynku
1 ptacy powinny prowadzi¢ do przyspieszenia w ptacach w kolejnych miesigcach a problemy z
0 zapetnianiem wakatéw w naszym odczuciu sie wcigz nasilajg. W niektorych firmach mogty nie

zakonczy¢ sie jeszcze negocjacje ptacowe, co réwniez mogto sta¢ za nieco stabszym wynikiem
niz zaktadalismy.
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Zatrudnienie Zobaczylismy tez dalsza stabilizacje wzrostu zatrudnienia na 3,7% r/r, zgodng z oczekiwaniami.

Wynagrodzenia Podaz pracy wydaje sie by¢ na wyczerpaniu i to z czasem uniemozliwi dalszy wzrost w tym
tempie.

Fundusz wynagrodzen

w sektorze grze%s. % rir W realnym funduszu ptac dla sektora przedsiebiorstw mamy trzeci miesigc z rzedu z wynikiem

9,3% r/r. To solidny wzrost, przewyzszajgcy srednig z Il pot. 2017 r. Cho¢ w 2016 i 2017 r.
12 | zdarzaly sie miesigce z wyzszg dynamikg, to w sposdb systematyczny gospodarka potrafita
utrzymac takie lub wyzsze tempo jedynie w 2007 i 2008 r.

10 A Marcowa projekcja NBP zawierata wskazanie, ze dynamika ptac w tym roku zatrzyma si¢ na
7%, dlatego marcowy odczyt mozna traktowaé jako wynik neutralny, nie zaburzajgcy
8 - nastawienia RPP. Jesli jednak, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w kolejnych miesigcach
dojdzie do przyspieszenia pfac, to moze to wzbudzi¢ w Radzie refleksje nad presja inflacyjng
6 | ptynacg z rynku pracy.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad

4 inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokltadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen

2 4 instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne

nominalnie realnie moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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

0 ; ; ; ; ; ; ; ; , S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
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