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Stabsze ptace, lepsze zatrudnienie 19 maja 2010

Rozczarowanie w przypadku ptac (roczny wzrost 0 3,2 %) i pozytywna niespodzianka w przypadku zatrudnienia
(bez zmian w uj eciu rocznym) sktadaj a sie na troch e nizszg dynamik e funduszu ptac w sektorze przedsi ebiorstw
niz przy naszych prognozach. R6 znica nie jest jednak znacz aca, , aby istotnie zmieni € nasza ocene perspektyw
popytu konsumpcyjnego i ogélnego o  zywienia gospodarki. Z punktu widzenia Rady Polityki Pieni eznej, dane
mog g uspokaja ¢ nieco obawy o pojawienie si e zwiekszonej presji ptacowej i utwierdzaj g nas w przekonaniu, ze
stopy procentowe NBP nie zostan g podniesione przed ostatnim kwartalem tego roku , gdy spodziewamy si e
jednej podwy zki o 25 pb . Dane nie miaty wptywu na polski rynek finansowy.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw okazato sie w kwietniu
nizsze od prognoz, spadajac 0 2,7% m/m i rosnac o 3,2% r/r, podczas gdy
konsensus rynkowy wskazywat na wzrost o 4,0% r/r, a nasza prognoza
Fundusz wynagrodze i wynosita 4,1% r/r. Rozczarowujaca dynamika ptac wskazuje, ze presja
w sektorze przeds. %r/r ptacowa w gospodarce pozostaje sttumiona, nawet pomimo faktu, ze
zatrudnienie  ksztaltuje sie korzystniej niz oczekiwano. Przecietne

20 zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w kwietniu o 0,3% m/m,

pozostajac bez zmian wobec poziomu sprzed roku, podczas gdy konsensus
rynkowy zgodny z nasza prognoza wskazywat na spadek o 0,2% rir. W
sumie, rozczarowanie w przypadku ptac i pozytywna niespodzianka w
przypadku zatrudnienia skfadajg sie na troche nizsza dynamike funduszu
ptac w sektorze przedsiebiorstw niz przy naszych prognozach. Réznica nie
jest jednak znaczaca i zaréwno realna, jak i nominalna dynamika roczna

funduszu ptac utrzymata sie powyzej zera, wynoszac odpowiednio 3,1% i

— nominalnie 0,8% wobec 4,2% i 1,6% w marcu. Wczesniej przez szereg miesigcy
__ realnie obserwowalismy roczny spadek funduszu ptac w firmach w ujeciu realnym, a
w paru miesigcach nawet w ujeciu nominalnym (co pokazuje wykres obok).

«; ,L ,L ol, $ o; o‘jv Ponadto, wyciggajac wnioski z dzisiejszych danych na temat dochodéw
_;(3_ % _Z_ % _;(3_ % o ogétem w gospodarce (a zatem sity popytu konsumpcyjnego), trzeba

pamietaé, ze dynamika wynagrodzen w calej gospodarce moze by¢ lepsza
niz w sektorze przedsigbiorstw, co pokazaly dane za wszystkie kwartaty 2009
r.ilkw. br.

W sumie dzisiejsze dane nie odbiegajg na tyle od naszych oczekiwan, aby
istotnie zmieni¢ nasza ocene perspektyw popytu konsumpcyjnego i ogélnego
ozywienia gospodarki. Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej, dane
moga uspokaja¢ nieco obawy o0 pojawienie sie zwigkszonej presji ptacowej i
utwierdzajg nas w przekonaniu, ze stopy procentowe NBP nie zostang
podniesione przed ostatnim kwartatem tego roku, gdy spodziewamy sie
jednej podwyzki o 25 pb.
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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.

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



