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Neutralne dane z rynku pracy 18 listopada 2009

Dane z rynku pracy w sektorze przedsi

ebiorstw za pa zdziernik pokazaly gt ebsze od oczekiwa n spowolnienie

wzrostu ptac i mniejszy od prognoz spadek zatrudnie nia. Jak ju z pisali Smy w zapowiedzi dzisiejszych  danych,

nalezy byé ostro znym z wyci gganiem na ich podstawie wnioskéw na temat sity popy tu konsumpcyjnego

Wskazuje na to rozbie znos$é¢, jaka dla Il kw. br. pojawita si e w dynamice wynagrodze n w sektorze firm i w catej
gospodarce. Tak czy inaczej, nadal aktualna jest oc  ena, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje trudna i dopoki

nie nast api wyra zna zmiana tendencji w zakresie zatrudnienia i ptac nie nale zy oczekiwa ¢ ozywienia popytu
konsumpcyjnego. Z kolei bez wyra znego odbicia popytu konsumpcyjnego pod kontrol @ powinna pozosta é

fundamentalna presja inflacyjna. W sumie, dzisiejsz e dane nie zmieniaj g naszych przewidywa n dotycz gcych
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popytu konsumpcyjnego, perspektyw inflacji i zmian stép procentowych NBP. Dane bez wptywu na rynek.

Roczny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie we wrzesniu
glebiej niz oczekiwano, do 2,0% z 3,3%, podczas gdy konsensus rynkowy
wskazywat na 2,7%, a nasza prognoza wynosita 2,8%. W ocenie tego wyniku
trzeba pamietaé, ze ostatni kwartat roku jest tradycyjnym okresem platnosci
premii w gornictwie, ale w poszczeg6lnych latach nastepuje to w roéznych
miesigcach kwartatu. Stad, mozliwe jest, ze stabszy od prognoz wynik ptac w
pazdzierniku jest jednorazowym efektem, ktéry zostanie zniwelowany w kolejnym
miesigcu. Pomocne w ocenie tej hipotezy beda szczegotowe dane z rynku pracy
w sektorze firm publikowane w Biuletynie Statystycznym GUS.

Roczny spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach ustabilizowat sie na poziomie
2,4% zanotowanym we wrzes$niu zamiast oczekiwanego pogtebienia do 2,5%.
Poziom zatrudnienia w firmach w pazdzierniku utrzymat sie na poziomie z
wrzesnia, co oznacza, ze w poréwnywalnym ujeciu (eliminujgcym efekt zmiany
préby badanych firm na poczatku roku) nie zanotowali$my spadku zatrudnienia
po raz pierwszy od pazdziernika 2008 r., tj. poczatku intensyfikacji globalnego
kryzysu. Trzeba jednak pamieta¢, ze pazdziernik jest okresem sezonowego
wzrostu zatrudnienia, po ktorym nastepuje silna sezonowa redukcja popytu na
prace w kolejnych miesigcach. W tym kontekscie pazdziernikowe dane o
zatrudnieniu nie wygladajg imponujaco. Niemniej, lepszy od prognoz wynik w
zatrudnieniu rekompensuje w pewnym stopniu negatywng niespodzianke w
ptacach.

Glebsze od oczekiwah spowolnienie ptac i mniejszy od prognoz spadek
zatrudnienia zlozyly sie na pogorszenie dynamiki funduszu ptac w firmach w
pazdzierniku. W ujeciu nominalnym po raz pierwszy w tym roku zanotowat on
spadek, o 0,5% r/r. W ujeciu realnym nastgpito natomiast pogtebienie spadku do
3,5% r/r (najgorszy wynik w tym roku).

Jak juz pisalismy w zapowiedzi dzisiejszych danych, nalezy byé ostroznym z
wycigganiem na ich podstawie wnioskéw na temat sity popytu konsumpcyjnego.
Na potrzebe takiej ostroznosci wskazuje rozbieznos¢, jaka dla 11l kw. br. pojawita
sie miedzy danymi o wynagrodzeniach w sektorze firm i w calej gospodarce.
Mianowicie, roczny wzrost ptac w catej gospodarce przyspieszyt w tym okresie do

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

4,9%, mimo spowolnienia rocznego wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw do
3,5%. By¢ moze ta rozbieznos¢ nasili sie jeszcze bardziej w IV kw. Moze to
oznacza¢, ze perspektywy konsumpcji nie sg az tak zle jak wynika z
ksztattowania sie funduszu wynagrodzen w przedsiebiorstwach.

Tak czy inaczej, nadal aktualna jest ocena, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje
trudna i dopoki nie nastgpi wyrazna zmiana tendencji w zakresie zatrudnienia i
ptac nie nalezy oczekiwa¢ ozywienia popytu konsumpcyjnego. Z kolei bez
wyraznego odbicia popytu konsumpcyjnego pod kontrola powinna pozostaé
fundamentalna presja inflacyjna. W sumie, dzisiejsze dane nie zmieniajg naszych
przewidywan dotyczacych popytu konsumpcyjnego, perspektyw inflacji i zmian
stép procentowych NBP.

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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé¢
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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