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Ptace i zatrudnienie powyzej oczekiwan 19 stycznia 2010

Grudniowe dane z rynku pracy w sektorze przedsi  ebiorstw okazaly si e wyraznie lepsze od prognoz. Wyraznie
silniejszy od oczekiwa n wzrost przeci etnych ptac i stabszy spadek zatrudnienia przeto  zyly sie na znaczna
popraw e dynamiki funduszu ptac w sektorze przedsi  ebiorstw. Pozytywny wplyw na  dynamik e ptac w grudniu
miato przesuni ecie terminu wyptat premii w gornictwie. Znaczenie t  ego przej sciowego czynnika poznamy po
publikacji przez GUS szczegoétowych danych. Niemniej, dane poprawiaj g ocene biezacej sytuacji i perspektyw
rynku pracy, pozytywnie wplywaj ac na szacunki popytu konsumpcyjnego. Poprawa sytuac ji na rynku pracy
jest jednak na razie zbyt mata, aby zmieni ¢ ocene perspektyw polityki pieni eznej. Rynek diugu ostabit si e
0 1-2 pb, poniewa z mocne dane sprzyjaj g korekcie wcze $niejszego umocnienia obligaciji.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w grudniu o
7,3% m/m i 6,5% r/r, znacznie silniej niz wskazywat konsensus rynkowy na
poziomie 3,2% r/r oraz nasza prognoza wynoszaca 4,7% r/r, ktéra byla jedng z
kilku najbardziej optymistycznych na rynku. Po uwzglednieniu inflacji CPI,
przecietne wynagrodzenie zwiekszyto sie o 2,9% r/r po czterech miesigcach
spadku w ujeciu rocznym. Przed publikacjg danych zwracalismy uwage, ze
pozytywny wptyw na dynamike ptac w grudniu miato przesuniecie terminu wyptat
Fundusz wynagrodze premii w gornictwie (wyptaty premii w tym sektorze w poszczegdlnych latach

w sektorze przeds. %rir rozkladajg sie w ré6znym stopniu na ostatnie trzy miesigce roku). Znaczenie tego
20 + przejsciowego czynnika, a jednoczesnie znaczenie ewentualnej trwatej poprawy
18 dynamiki ptac w innych sektorach, poznamy po publikacji przez GUS

16 - szczegO6towych danych z rynku pracy w Biuletynie Statystycznym.

14 Tak czy inaczej, dane o ptacach sg lepsze od naszych szacunkow
12 | uwzgledniajacych efekt premii w gornictwie. Dodatkowo, pozytywny wydzwiek
dzisiejszych danych z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw wzmacnia fakt, ze
lepsza od prognoz okazala sie dynamika zatrudnienia. Przecietne zatrudnienie w

przedsiebiorstwach spadto w grudniu o zaledwie 0,2% m/m (niewiele biorac pod

nominalnie uwage sezonowosc), co poprawito roczng dynamike do -1,8% z —-2,2% w

Ini listopadzie, a oczekiwano —1,9% (konsensus byt spéjny z nasza prognoza).
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I Silniejszy od oczekiwan wzrost przecietnych ptac i stabszy spadek zatrudnienia
A\g/\;/ przetozyly sie na znaczng poprawe dynamiki funduszu ptac w sektorze
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przedsiebiorstw. W ujeciu nominalnym podniosta sie ona do 4,6% r/r, a w ujeciu
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=3 realnym do 1,1%, osiagajac dodatnig warto$¢ po raz pierwszy od marca 2009. W
sumie, dane poprawiajg ocene biezacej sytuacji i perspektyw rynku pracy,
wspierajgc szacunki popytu konsumpcyjnego. Poprawa sytuacji na rynku pracy
jest jednak na razie zbyt mata, aby zmieni¢ ocene perspektyw polityki pienieznej i
oczekiwany przez nas termin pierwszej podwyzki stép przez RPP.

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 byé¢
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 spétkg 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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