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Wyzsze ptace, mniejsze zatrudnienie

16 pazdziernika 2009

Dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsi  ebiorstw we wrze $niu byly mniej wi ecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Lekki wzrost dynamiki ptac prawdopod obnie jest zjawiskiem przej $ciowym (inne terminy
ptatno $ci premii ni z przed rokiem), a kontynuacja zwolnie n w firmach zdaje si e potwierdza ¢ doniesienia o
nadchodz acej drugiej fali zwolnie n. Nie zmienia to naszych oczekiwa nh odno $nie perspektyw konsumpciji
eznej. Chocia z wzrost ptac byt powy zej konsensu rynkowego, rynek stopy
procentowej nie zareagowat na dane negatywnie.

prywatnej i polityki pieni

Fundusz wynagrodze n
w sektorze przeds. %r/r

——nominalnie

Tempo spadku przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
obnizyto sie we wrzesniu do —2,4% r/r, z —2,2% r/r miesigc wczesniej, co byto
zbiezne z naszymi prognozami i konsensusem rynkowym. Réwnoczesnie,
wzrost przecietnego wynagrodzenia przyspieszyt do 3,3% r/r z 3,0% r/r w
sierpniu, nieznacznie mocniej od oczekiwan (nasza prognoza 3,2%,
konsensus rynkowy 2,9% r/r). W efekcie, fundusz wynagrodzen brutto w
sektorze przedsiebiorstw byt we wrzesniu nominalnie o 0,9% wyzszy niz
przed rokiem, a po uwzglednieniu inflacji zanotowat spadek o 2,4% r/r (w
sierpniu realny spadek wynidst 2,8%).

Wrzesniowe dane nie zmieniajg naszej oceny perspektyw sytuacji na rynku
pracy w kolejnych miesigcach. Nieco wyzszy niz przed rokiem wzrost ptac
mogt wynika¢ z przesuniecia wyptat premii w czesci przedsiebiorstw, nie ma

2 ——realnie jednak podstaw aby obawia¢ sie zwiekszonej presji ptacowej. W kolejnych
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ miesigcach bardzo prawdopodobny jest powrdt do spadkowej tendencji
28 & 5 5 8 8 2 \gé/ dynamiki wynagrodzen (srednio ponizej 2% r/r w IV kwartale). Sprzyja¢ temu
4 2 2 2 2 2 2 2 & bedzie dalsze pogtebianie sie rocznego tempa spadku zatrudnienia w firmach

(w wyniku zapowiadanej przez przedsiebiorcow drugiej fali zwolnien na
jesieni).

Biorac powyzsze argumenty pod uwage, informacje o ptacach i zatrudnieniu
powinny by¢ neutralne dla RPP. Znacznie wazniejsze beda prawdopodobnie
dane nt. dynamiki produkcji i sprzedazy detalicznej, a takze wyniki projekcji
inflacji i PKB, z ktérymi Rada zapozna sie na najblizszym posiedzeniu.

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 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.
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