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Zgodne z oczekiwaniami zaskoczenie 16 lutego 2010

Dane z rynku pracy za stycze n zgodnie z oczekiwaniami okazaly si e... niespodziank a. Dynamika pfac i
zatrudnienia w pierwszym miesi acu tego roku byta pod wptywem przej s$ciowych i jednocze $nie trudnych do
oszacowania efektéw, co utrudnito przewidywanie i p rzetlozyto sie na bardzo du ze zréznicowanie rynkowych
prognoz. Bylo bardzo prawdopodobne, ze rzeczywiste dane oka za sie duzym zaskoczeniem. | rzeczywi $cie —
dynamika zatrudnienia okazata si e wyzsza od prognoz, a dynamika ptac rozczarowata. Ze wz gledu na wpltyw
jednorazowych efektéw, przydatno $€ danych do oceny sytuacji na rynku pracy jest ograniczona. Nie zmieniaj q
one wi ec naszych oczekiwa n, w tym dotycz gcych dziata n RPP. Rynek nie zareagowat na dane.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu o
0,9% m/m, co przetozyto sie na poprawe rocznej dynamiki do —1,4% z -1,8%

Dane GUS na tle prognoz rynkowych w grudniu, a konsensus rynkowy wskazywat na pogorszenie do -2,3%
wg ankiety Parkietu (wiekszo$¢ uczestnikéw rynku zapewne podobnie ja my zakladala, ze efekt
Place  Zatrudnienie zmiany préby bedzie miat negatywny wptyw na statystyki), a nasza prognoza
% rlr % rlr do -2,7%. Roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze
wynik GUS 0,5 1.4 przedsiebiorstw obnizyta sie wyraznie do 0,5% z 6,5% w grudniu, podczas
BZ WBK 2.2 27 gdy mediana prognoz rynkowych wskazywata na 3,1%, nasza prognoza na
mediana 31 23 2,2%. Roczna dynamika funduszu ptac w firmach pogorszyta sie do —0,9%
min 06 38 nominalnie i —4,3% realnie z odpowiednio 4,6% i 1,1% w grudniu. Jak juz
max 5'7 1’4 pisalismy w zapowiedzi danych, trzeba pamietaé, ze interpretacja
' ' styczniowych danych z rynku pracy jest bardzo utrudniona przez dziatanie
odchylenie L .
standardowe 16 0.6 trudnych do oszacowania jednorazowych efektow. Wptyneto to na bardzo
prognozy duze zréznicowanie prognoz rynkowych dla ptac i zatrudnienia, co obrazuje
$r. odch. tabela na marginesie.
standardowe 0,8 0,3
w2009 r. W przypadku zatrudnienia mieliSmy do czynienia ze zmiang proby firm

obejmowanych badaniem zatrudnienia (co roku w styczniu GUS aktualizuje
probe firm zatrudniajacych powyzej 9 oséb). Ten element wbrew naszym
przewidywaniom miat pozytywny wpltyw na dane, ale nie mozna na tej
podstawie wycigga¢ wnioskéw na temat rzeczywistych tendencji w zakresie
popytu na prace w sektorze firm. W swietle r6znych informacji z gospodarki
wydaje sie mato prawdopodobne, ze na poczatku roku nastapit silny wzrost
popytu na prace w polskich firmach, uzasadniajacy przyrost liczby
zatrudnionych (w poréwnywalnych warunkach, a wiec bez efektu zmiany
proby) az o 0,9%. W przypadku ptac dane byly w styczniu pod wplywem
trudnego do oszacowania efektu wysokiej bazy (zwigzanego z obnizeniem
stawek PIT z poczatkiem 2009 r., co spowodowalo przesuniecie ptatnosci
czesci wynagrodzen z grudnia 2008 na styczen 2009). Z oceng
rzeczywistych tendencji na rynku pracy trzeba zaczeka¢ do danych za luty.
Styczniowe statystyki nie zmieniajg niczego w naszej ocenie perspektyw
sytuacji na rynku pracy, a wiec robwniez nie zmieniajg naszych oczekiwan
dotyczacych dziatah nowej RPP.
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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



