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Komentarz na goraco

Pozytywne tendencje na rynku pracy 16 lutego 2011
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Wozrost ptac w sektorze prz edsiebiorstw wynidst w styczniu 5,0% r/r, co potwierdza, ze mocny wzrost dynamiki
wynagrodze n w grudniu nie miat charakteru jednorazowego. Wzros t zatrudnienia mocno przyspieszyt do 3,8% r/r,
chocia z trudno okre slié w jakim stopniu odzwierciedla to faktyczn y wzrost popytu na prac e, poniewaz dane
styczniowe s g jak zwykle zaburzone przez efekt corocznej zmiany proby statystycznej. Bior ac pod uwag e, ze
niektorzy czionkowie RPP zwracali niedawno uwag € na znaczenie danych o ptacach dla ich przysztych d  ecyzji,
dzisiejsza publikacja potwierdza naszym zdaniem jastrz  ebig wymow e wczorajszych danych o wy zszej inflacji,
przemawiaj ac na rzecz podwy zki stép procentowych ju Z na najbli zszym posiedzeniu na pocz atku marca.

Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w styczniu

wyniost 5,0% r/r, nieznacznie ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego
Fundusz wynagrodze n

na poziomie 5,1%. Oznacza to lekkie spowolnienie w poréwnaniu z grudniem,
w sektorze przeds. %r/r

kiedy to dynamika ptac podskoczyta niespodziewanie do 5,4% r/r, ale skala tego
spowolnienia jest stosunkowo niewielka, co wskazuje, ze wysokos¢ podwyzek
grudniowych w niewielkim stopniu wigzata sie jednorazowym czynnikiem w
postaci wyptat premii (m.in. w goérnictwie). Najwyrazniej wzrostowy trend
wynagrodzen stopniowo sie umacnia. Warto przypomnie¢, ze kwartalne dane
GUS nt. wynagrodzen w IV kwartale 2010 pokazaty wzrost w catej gospodarce az
0 6% r/r (wobec 2,9% r/r w Il kw.), znacznie powyzej wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (4,3%). Biorac pod uwage wyrazny wzrost inflacji w styczniu i
prawdopodobny dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz wzrost popytu na
1 prace, mozna sie spodziewa¢, ze dynamika ptac bedzie przyspiesza¢ w dalszej

czesci roku, zwiekszajac ryzyko wystgpienia wtérnych efektéw podwyzek cen

O

E % zywnosci i energii i utrudniajagc Radzie Polityki Pienieznej sprowadzenie inflacji do
e celu. Przypomnijmy, ze niektérzy czionkowie RPP (m.in. Andrzej Bratkowski,
——nominalnie ——realnie Anna Zielinska-Gtebocka) zwracali niedawno uwage, ze dane o ptacach bedg
wazne dla decyzji w sprawie stop i jesli okaze sie, ze grudniowy wzrost ptac nie
byt czynnikiem jednorazowym, moze to przyspieszy¢ moment podwyzek. Wspiera
to oczekiwania na podwyzke stop na marcowym posiedzeniu.

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w styczniu do 3,8%
rr z 2,4% w grudniu, znacznie przekraczajac prognozy rynkowe (konsensus
2,6%, nasza prognoza 2,8% r/r). Trzeba jednak pamieta¢, ze w styczniu GUS
dokonuje aktualizacji préby badanych firm zatrudniajacych powyzej 9 os6b, co
zaburza poréwnywalno$é tych danych. Trudno zatem wycigga¢ na podstawie
styczniowych danych o zatrudnieniu jakie§ mocne wnioski nt. sytuacji na rynku
pracy, ale fakt, ze miesieczny przyrost liczby zatrudnionych (2,3% m/m) byt
najsilniejszy od 1992 r. wskazuje, ze mamy raczej do czynienia z kontynuacjg
pozytywnych tendenciji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



