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Komentarz na goraco

Dane z rynku pracy duzo gorsze od prognoz 19 stycznia 2009

Dane za rynku pracy za grudzie n okazaly si @ wyraznie stabsze od prognoz. Sugeruje to, ze rozwdj sytuacji na
rynku pracy w 2009 roku b edzie gorszy od zaktadanego przez nas wcze $niej scenariusza i tym samym tworzy
ryzyko w dét dla naszej prognozy popytu konsumpcyjn ego i wzrostu PKB ogétem. Z punktu widzenia polityki
pieni eznej, dzisiejsze dane i perspektywy sytuacji na rynk  u pracy w 2009 roku stanowi g argument za dalszym,
zdecydowanym tagodzeniem polityki pieni  eznej. Znalazto to odzwierciedlenie w nieznacznym umo  chieniu na
krétkim ko ncu krzywej rentowno $ci. Zloty nie zareagowat na dane po wcze  $niejszym ostabieniu.
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GUS podat dzis, ze przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
zwiekszyto sie w grudniu o 3,0% m/m, co oznacza spadek rocznej dynamiki
do 5,4% z 7,4% w listopadzie wobec naszej prognozy wynoszacej 8,0% i
mediany prognoz rynkowych wskazujacej na brak zmiany rocznego tempa
wzrostu plac. Jednocze$nie, przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto o 0,6% m/m, co przetozyto sie na spadek rocznej
dynamiki do 2,3% r/r z 3,1% r/r wobec naszej prognozy na poziomie 2,5% i
mediany prognoz rynkowych na poziomie 2,7% r/r. Nominalna dynamika
funduszu ptac obnizyta sie w grudniu do 7,8% r/r wobec 16,2% r/r Srednio w
okresie styczen-listopad, a realna dynamika do 4,3% r/r z 11,4% r/r.

Chociaz spowolnienie dynamiki ptac w grudniu mogto by¢ w pewnym stopniu
spowodowane przez jednorazowy efekt zwigzany ze zmiang stawek
podatkowych (czes¢ firm mogta zdecydowac sie na wyptaty grudniowych ptac
dopiero w styczniu), to przewidujemy, ze w dalszej czesci roku negatywne
tendencje na rynku pracy beda kontynuowane. Znaczne ostabienie
aktywnosci gospodarczej przelozy sie zar6bwno na popyt na prace
(przecietnie na caty 2009 rok prognozujemy obecnie spadek zatrudnienia w
sektorze firm na poziomie —1,7% r/r wobec wzrostu o 4,6% r/r w 2008 roku),
jak i na tempo wzrostu ptac (na ten rok prognozujemy spadek nominalnej
dynamiki ptac w firmach do 4,7% r/r z 10,4% s$rednio w 2008 roku). Gorsze
od prognoz dane za grudzien sugeruja, ze rozwdj sytuacji na rynku pracy w
2009 roku bedzie gorszy od przedstawionego wyzej przewidywan, a zatem
stwarzajg ryzyko w dot dla naszych prognoz na 2009 rok dla wzrostu
konsumpcji indywidualnej (obecnie przewidujemy spowolnienie do 3,2% z
5,2% w 2008 r.), a co za tym idzie dla prognozy wzrostu PKB ogétem
(obecnie zakladamy wzrost 0 2%, co jest zgodne z konsensem rynkowym).

Z punktu widzenia polityki pienieznej, dzisiejsze dane i perspektywy sytuacji
na rynku pracy w 2009 roku stanowig argument za dalszym, zdecydowanym
tagodzeniem polityki pienieznej. Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze RPP
obnizy w styczniu stopy procentowe o 50 pb, ale nie mozna wykluczy¢
bardziej zdecydowanej reakcji i ruchu w skali 75 pb. Przed tak
zdecydowanym ruchem moze jednak powstrzymaé bankieréw centralnych
kontynuacja ostabienia ztotego. O skali rzeczywistej obnizki stop przez Rade
moga przesadzi¢ jutrzejsze dane o produkcji. Co prawda nasze prognozy
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zarowno dla produkcji przemystowej i budowlano-montazowej sg powyzej
konsensusu, ale pod wptywem najnowszych informacji z gospodarki (w tym
dzisiejszych danych z rynku pracy) widzimy dla nich ryzyko w dét.

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 spétki 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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