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Komentarz na goraco

Wzrost ptac i zatrudnienia hamuje 18 listopada 2008

Dane o pflacach i zatrudnieniu potwierdzity stopniow e wyhamowanie wzrostbw na rynku pracy, chocia 2z
spowolnienie ptac bylo mniejsze od oczekiva . W kolejnych miesi gcach nale zy sie spodziewa € kontynuacji tych
tendencji, co b edzie miato negatywny wpt yw na wydatki konsumentéw. Chocia  z z drugiej strony wplyw ten b edzie
fagodzony m.in. przez obni zke podatkéw i spadek inflacji. Dzisiejsze dane nie zm ieniaja oczekiwa h nt. polityki
pieni eznej, zgodnie z ktérymi spodziewamy si e rozpocz ecia obni zek stop przez RPP na pocz atku przysziego roku.

Wazrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw spowolnit w
pazdzierniku do 9,8% r/r z 10,9% r/r we wrze$niu, podczas gdy wzrost
zatrudnienia wynidst 3,6% r/r. O ile wzrost zatrudnienia byt nieznacznie

Fundusz wynagrodze A wolniejszy niz zaktadaly prognozy (3,7%), to ptace okazaly sie wyzsze niz

w sektorze przeds. %r/r

20 zakladano (mediana prognoz rynkowych 9,6%, nasza prognoza 8,8%).
18 1 Tendencja stopniowego wyhamowywania wzrostow na rynku pracy jest
16 1 widoczna i nalezy sie spodziewa¢, ze bedzie kontynuowana w kolejnych
i; : miesigcach, wraz z ostabianiem wzrostu aktywnos$ci gospodarczej. Niemniej
10 - jednak jak na razie proces ten dokonuje sie stosunkowo powoli, w zwigzku z
8 | czym prawdopodobnie w najblizszym czasie wydatki konsumentéw utrzymaja
6 | sie na dos¢ wysokim poziomie. W pazdzierniku fundusz wynagrodzen w
4 sektorze firm wzrést o 13,8% r/r nominalnie i 9,2% realnie. W poréwnaniu ze
2 $rednim wzrostem z pierwszych trzech kwartatéw (17,1% nominalnie i 12,2%
0 NV—— — — ‘ realnie) spowolnienie jest wiec widoczne, ale nadal nie jest na tyle gtebokie aby
28 8 8 8 5 5 8 8 spodziewac sie w najblizszym czasie gwattownego ostabienia konsumpciji.
g 28528252

Z drugiej strony, kluczowe dla sklonnosci do zakupow w dtuzszym okresie

— nominalnie —— realnie bedg zmiany na rynku pracy w przysztym roku. Z pewnosciag nalezy sie liczy¢ z
dalszym ograniczeniem wzrostu ptac i zatrudnienia (wg naszych prognoz
Sredni wzrost w 2009 r. odpowiednio ok. 7% i 1,3% r/r). Pogorszenie sytuacji
na rynku pracy moze spowodowaé spadek optymizmu konsumentéw i ich
sktonnosci do konsumpciji. Niemniej jednak réwnoczesnie pojawi sie kilka
czynnikbw fagodzacych wptyw spowolnienia na wydatki konsumpcyjne
gospodarstw  domowych, m.in. obnizka stawek podatkowych, spora
waloryzacja $wiadczen spotecznych, oraz prawdopodobnie wyrazny spadek
cen paliw i zywnosci, prowadzacy do obnizenia ,sztywnych” kosztow
utrzymania.

W sumie, dzisiejsze dane nie zmieniajg zasadniczo perspektyw polityki
pienieznej w Polsce. W obliczu mocnego pogorszenia prognoz wzrostu
gospodarczego na $wiecie i w Polsce prawdopodobne jest dos¢ szybkie
przejscie RPP do ,jagodnego” nastawienia polityki pienieznej (by¢ moze juz w
listopadzie). Niemniej jednak obnizki stép procentowych zapewne zaczekajg
do przyszitego roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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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