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Pogorszenie na rynku pracy 19 maja 2009

Roczna dynamika zatrudnienia obni

zyta sie do -1,4% z -0,9% w marcu, a roczny wzrost ptac spo  wolnit do 4,8% z

5,7% miesi ac wcze $niej. Tym samym dane okazaly si e nieznacznie lepsze od oczekiwa n rynkowych. Niemniej,
potwierdzity one wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy z negatywnym i skutkami dla konsumpcji i

pozytywnymi dla perspektyw inflacji w

srednim terminie. Informacje z rynku pracy wspieraj g wiec oczekiwania, ze

chocia z w maju RPP zapewne ponownie wstrzyma si e z obni zka stop, to w czerwcu powrdéci do obni zek stép pod
wplywem danych pokazuj acych oczekiwany spadek inflacji w maju i wynikéw no wej projekciji inflacji i PKB.
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Gléwny Urzad Statystyczny podat dzi$, ze przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszylo sie w kwietniu o 4,8% r/r (przy spadku o
1,1% m/m) po wzroscie o 5,7% r/r w marcu. Przecietne zatrudnienie
zmniejszyto sie 0 0,3% m/m i 1,4% r/r. W sumie, dane okazaly sie wiec
nieznacznie lepsze od rynkowych oczekiwan, ktére wskazywaty na spadek
dynamiki ptac do 4,6% r/r (nasza prognoza 4,7% r/r), a dynamiki zatrudnienia
do —1,5% r/r (co bylo spéjne z nasza prognoza).

Biorac pod uwage widoczne w kwietniu pogtebienie w ujeciu rocznym spadku
zatrudnienia i obnizenie wzrostu ptac, nominalna dynamika funduszu ptac w
przedsiebiorstwach obnizyta sie do 3,3% r/r z 4,7% r/r w marcu, 6,1% w | kw.
br. i 15,7% r/r w catym 2008 roku. Realna dynamika funduszu ptac znalazia
sie w kwietniu na minusie, po raz pierwszy od lutego 2005 r.

Po kwietniowych danych nadal prognozujemy, ze w dalszej czesci roku
tempo spadku zatrudnienia moze przekroczy¢ 3% r/r, a dynamika wzrostu
ptac obnizy sie do 2-3% r/r. W efekcie nhominalna dynamika funduszu ptac w
Il potowie roku moze znalez¢ sie na poziomie nieznacznie ponizej zera, co
bedzie pogarsza¢ nastroje gospodarstw domowych i ogranicza¢ popyt
konsumpcyjny i tym samym sprzyjac¢ obnizeniu inflaciji.

W sumie, zgodnie z tym co napisalismy w zapowiedzi danych, potwierdzity
one wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy z negatywnymi skutkami
dla konsumpcji i pozytywnymi dla perspektyw inflacji w $rednim terminie.
Dzisiejsze dane sga wg nas neutralne dla oczekiwan dotyczacych kolejnych
krokow RPP. Jedynie wyraznie gorszy od oczekiwanego dotychczas rozwoj
sytuacji na rynku pracy (wraz z ewentualnym gtebszym od oczekiwanego
spadkiem aktywnosci w przemysle — dane o produkcji poznamy jutro i wg
naszych prognoz beda nieco lepsze od konsensusu) mogtby zachecic¢
wiekszos¢ cztonkéw Rady do szybszych dziatah. Dlatego nadal uwazamy, ze
w maju Rada ponownie powstrzyma sie z obnizkg stdép. Niemniej, wcigz
oczekujemy, ze spadek inflacji w maju (widoczny w danych publikowanych w
czerwcu) oraz czerwcowa projekcja inflacji i PKB przekonajg bankieréw
centralnych do kolejnego obnizenia poziomu stop.
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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 publikaciji. 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



