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Wyzsze ptace, mniejsze zatrudnienie 17 kwietnia 2009

Miesieczne dane z rynku pracy za marzec pokazaly wyzszy od oczekiwan wzrost plac i glebsza redukcje
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Jednak, fundusz ptac kontynuuje tendencje spowolnienia obserwowang
od kilku miesiecy. Jego wzrost w ujeciu nominalnym wyniést 4,7% r/r, a po uwzglednieniu inflacji byt na poziomie
ok. 1%. Naszym zdaniem, dane te nie zmieniaja znaczaco obrazu sytuacji gospodarczej i nie beda decydujacym
argumentem przy podejmowaniu najblizszej decyzji. Wciaz oczekujemy kontynuacji obnizek stop procentowych,
a o tym czy w kwietniu nastapi przerwa zadecyduja kolejne statystyki.

Gtowny Urzad Statystyczny podat dzi$ informacje dotyczgca sytuacji na
rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw. Place wzrosty 0 2,8% m/m i 5,7% r/r,
Fundusz wynagrodzen co bylo powyzej oczekiwan rynku i naszej prognozy na poziomie 4,2% rir.
w sektorze przeds. %rir Poniewaz nie zostaty podane statystyki dotyczace ptac w poszczegolnych
sektorach, trudno powiedzie¢ co odpowiada za przyspieszenie z 5,1% w
lutym. Jednoczesnie, spadek zatrudnienia okazat sie gtebszy niz wskazywaty

20 - prognozy. Rynkowy konsensus wskazywat na spadek o 0,8% r/r, a redukcja
18 - wyniosta 0,9%. W skali miesiecznej oznacza to spadek o 0,5%, czyli 27
12 i tysiecy pracownikow. Jest to wiecej niz spadek zatrudnienia o 21-22 tysigce
12 - w styczniu i lutym. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach trend ten bedzie
12 b kontynuowany i w calym roku spadek zatrudnienia w sektorze
6 | przedsiebiorstw moze by¢ bliski 4% (ponad 200 tysiecy).
g ] W marcu fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw wzrést o 4,7% r/r w
O v poréwnaniu z 4,9% w lutym i 8,8% w styczniu. W ujeciu realnym wzrost byt
2 888 85583833 na poziomie zaledwie 1,1% r/r (1,5% w lutym i 58% w styczniu).
*3‘ £ ‘3 =y *3‘ = ‘3 =y % Oczekujemy, ze wraz z dalszym spadkiem zatrudnienia i spowolnieniem
) ) ) tempa wzrostu ptac, roczna dynamika funduszu ptac zblizy sie w najblizszych
——nominalnie ——realnie

miesigcach do zera, a w drugiej potowie roku bedzie notowata wartosci
ujemne. Bedzie to wplywato na dochody do dyspozycji i spowolnienie
konsumpcji indywidualnej, sprzyjajac tym samym spadkowi inflacji w
najblizszych miesigcach.

W sumie, naszym zdaniem dzisiejsze dane (podobnie jak informacja o inflacji
CPIl) sa neutralne dla oczekiwan dotyczacych najblizszej decyzji Rady
Polityki Pienieznej. Podtrzymujemy opinie, ze w najblizszych miesigcach
kontynuowane bedg obnizki stop procentowych. Bedzie to wynikato z
poprawy srednioterminowych perspektyw inflacji zwigzanej ze znaczacym
spowolnieniem gospodarczym. Kiepskie wyniki gospodarcze zostaty
odzwierciedlone w dzisiejszej informacji o zatrudnieniu, jak réwniez w
opublikowanych ostatnio danych o znaczacym spadku obrotéw handlowych z
zagranicg. O prawdopodobnym spadku inflacji w kolejnych miesigcach moéwit
réowniez w dzisiejszym wywiadzie w TVN CNBC czionek RPP Andrzej
Stawinski.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka 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 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



