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Komentarz na goraco

Gotebie dane z rynku pracy 18 czerwca 2009

Wyrazny spadek dynamiki ptac w maju, pomimo niskiej bazy z ub. roku, a tak ze przyspieszaj ace tempo
reduk cji zatrudnienia, potwierdzaj aq ze skala dostosowa n w polskich przedsi ebiorstwach w reakcji na $wiatowy
kryzys jest naprawd e znaczaca. Pogarsza to sytuacj e dochodow g sektora gospodarstw domowych i b  edzie
miato negatywny wplyw na dynamik e konsumpcji prywatne j. Réwnocze $nie, oznacza to szybko malej aca
presj e kosztow g w firmach, b edac kolejnym czynnikiem potwierdzaj acym, ze $rednioterminowe perspektywy
inflacji s g bezpieczne. Dzisiejsze dane to kolejny argument dla RPP za kontynuacj g obnizek stép. Minutes z
posiedzenia RPP w maju potwierdzity, ze Rada wstrzymata si e z decyzja do publikacji nowej projekcji NBP,
wiec w tym miesi gcu po zapoznaniu si e z dokumentem powinna nast api¢ redukcja stép o 25 pb.

Zatrudnienie spada, ptace hamuj a

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw byty w maju o 3,1%

nizsze niz przed miesigcem, a ich roczna dynamika wyraznie spowolnita do
Fundusz wynagrodze 3,8% r/r wobec 4,8% w kwietniu. To wynik ponizej naszej prognozy, ktéra
w sektorze przeds. %r/r zaktadata stabilizacje wzrostu ptac na poziomie 4,8% i konsensusu
rynkowego, przewidujgcego lekkie przyspieszenie do 5% r/r. Obnizenie
wzrostu wynagrodzen nastapito mimo dos¢ niskiej bazy z analogicznego
miesigca ub.r., co pokazuje, ze skala wyhamowania podwyzek w firmach w
obliczu kryzysu jest naprawde znaczaca. Nalezy sie spodziewac, ze w
kolejnych miesigcach proces ten bedzie kontynuowany, w wyniku czego
realna dynamika ptac w Il pétroczu bedzie wyraznie ponizej zera (w maju
wyniosta 0,2% r/r, najmniej od 4 lat).

Przecietne zatrudnienie spadto w maju o 1,7% r/r, zgodnie z konsensusem

rynkowym (nasza prognoza —1,6% r/r), kontynuujac tendencje widoczng od

—_realnie wielu miesigcy. Skala zwolnien tez zapewne bedzie narastata w dalszej

4 czesci roku. W maju nominalny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw byt
0 2,1% wyzszy niz przed rokiem, ale realny fundusz ptac zanotowat spadek o

\ 1,5% r/r. Wida¢ wyraznie, ze sita nabywcza dochodbéw z pracy stabnie, co
bedzie negatywnie wplywato na dynamike konsumpcji prywatnej w kolejnych
kwartatach.
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RPP w maju czekata na now g projekcj e

Wg opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w maju, Rada poswiecita w ub.
miesigcu wiele uwagi sytuacji na rynku kredytowym i jej wplywie na sytuacje
gospodarczg. W tym kontekscie rozwazano i zatwierdzono decyzje o obnizce
stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. Jak zwykle rozwazano réwniez
perspektywy inflacji. Czionkowie Rady byli zgodni w sprawie pozostawienia
stép podstawowych w maju bez zmian, a wiekszos¢ uznala, ze lepsza ocena
Sredniookresowych perspektyw inflacji bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z
wynikami czerwcowej projekcji inflacji i PKB. Co ciekawe, w minutes nie ma
Sladu dyskusji nt. zmiany nastawienia na neutralne, mimo ze niektorzy
cztonkowie RPP juz wtedy wspominali w wywiadach o takiej mozliwosci.
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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 sa
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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 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



