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Mieszane dane z rynku pracy

18 pazdziernika 2010

Dane z rynku pracy za wrzesie n byly mieszane — dynamika ptac zaskoczyta in m  inus, a zatrudnienia in plus. Taki ukfad
stanowi argument dla got ebi w RPP. Warto jednak zwrdci € uwage, ze chociaz w catym Il kw. roczny wzrost

przeci etnych ptac spowolnit wobec Il kw., to silne przyspi eszenie wzrostu zatrudnienia przeto zylo sie na popraw e
dynamiki funduszu ptac, co dobrze

swiadczy o sile popytu konsumpcyjnego i mo  ze by¢é postrzegane przez Rad e jako

zagrozenie dla srednioterminowych perspektyw inflacji. Na razie wyd aje sie nadal, ze w pazdzierniku RPP nie
podwy zszy jeszcze stOp procentowych. Dane nie miaty wptyw  u na rynek.
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Gtéwny Urzad Statystyczny podat dzi$, ze przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw zmniejszylo sie we wrzesniu o 0,1% m/m, a roczny wzrost
spowolnit do 3,7% z 4,2% w sierpniu. Wynik ten jest rozczarowujacy, poniewaz
nasza prognoza dla rocznej dynamiki ptac wynosita 4,2% przy konsensusie
rynkowym 4,0% i przedziale prognoz rynkowych od 2,9% do 5,1%. Srednio w Il kw.
br. roczna dynamika ptac w firmach pogorszyta sie do 3,3% z 3,8% w Il kw.

Podczas gdy dynamika ptac okazata sie rozczarowaniem, dane dla zatrudnienia
okazaly sie mitg niespodzianka, pokazujgac wzrost o 0,2% m/m i przyspieszenie
rocznego wzrostu do 1,8%, a nasza prognoza i konsensus rynkowy wskazywaty na
stabszg poprawe do 1,7%. O ile dane za sierpien sugerowaty pewne ostabienie
pozytywnego trendu w zatrudnieniu, to wrzesniowe statystyki potwierdzajg
widoczny we wczesniejszej czesci roku wyraznie pozytywny trend. Srednio w 11 kw.
roczna dynamika zatrudnienia wyniosta 1,6% wobec 0,5% w Il kw.

Widoczne w ujeciu rocznym wyhamowanie wzrostu przecietnych ptac przy
jednoczesnym wzmocnieniu wzrostu zatrudnienia przelozyly sie delikatne
pogorszenie rocznej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach we wrzesniu
(nominalnie do 5,6% z 5,9% i realnie do 3,0 z 3,8%). Srednio w Il kw. w
poréwnaniu z Il kw. nastgpita jednak poprawa dynamiki funduszu ptac zaréwno w
ujeciu nominalnym (do 5,0% z 4,4%), jak i realnym (do 2,8% z 2,0%).

Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach przyrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw utrzyma sie i jego roczne tempo przekroczy w grudniu 2%, po
czym ustabilizuje sie nieco powyzej tego poziomu w 2011 r. Sita ozywienia
popytu na prace nie bedzie jednak na tyle znaczna, aby przelozy¢ sie na wyrazne
wzmocnienie presji ptacowej. Roczny wzrost ptac w ostatnich trzech miesigcach
tego roku wyniesie wg nas $rednio ok. 4,5%, a w przysztym roku ok. 5,5%.

Z punktu widzenia oceny perspektyw polityki pienieznej, dane z krajowego rynku
pracy za wrzesien bedg raczej argumentem w rekach ,gotebi”. Podkreslali oni
dotychczas, ze korzystna dla perspektyw utrzymania inflacji pod kontrolg jest
sytuacja, gdy silnemu wrostowi zatrudnienia nie towarzyszy nasilanie sie pres;ji
ptacowej i taki obraz potwierdzajg wrzesniowe dane. Wskazywalismy wczesniej,
ze podwyzka stép w pazdzierniku mozliwa bytaby jedynie gdy m.in. dane
publikowane do posiedzenia RPP okazg sie wyraznie ,jastrzebie”. W tym
kontekscie dane z rynku pracy sprzyjajg kontynuacji podejscia ,poczekamy-
zobaczymy” i zwlekaniu z decyzjg o pierwszej podwyzce stop.
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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



