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Ptace nie przyspieszyty (jeszcze) 18 kwietnia 2011

Dane o ptacach i zatrudnieniu w marcu byly nieco st absze od prognoz, nie daj ac przestanek do wzmocnienia
oczekiwan na podwy zke stop o 50 pb w maju. Z drugiej strony, pokazuj a one kontynuacj e umiarkowanie
pozytywnych tendencji na rynku pracy i spodziewamy sie, ze przy dalszym wzro $cie zatrudnienia i utrzymuj acej sie
wysokiej inflacji wyra zne przyspieszenie wzrostu ptac  (a w dalszej perspektywie wyst apienie efektow drugiej rundy)
bedzie nieuchronne. Dzisiejsza publikacja nie wptyn  ela istotnie na rynek.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o 4,1% r/r

Wynagrodzenia i zatrudnienie w (tyle co w lutym), a wzrost przecietnych wynagrodzen nieznacznie spowolnit do
14 - sektorze przedsi gbiorstw, %r/r 4,0% rir (z 4,1% przed miesigcem). Oba wyniki byly ponizej naszych prognoz
(zatrudnienie 4,3%, ptace 4,4% r/r) i oczekiwan rynkowych wg ankiety Parkietu (w
12 4 obu przypadkach 4,3% r/r). Fundusz ptac w sektorze firm zwiekszyt sie w marcu o
10 | 8,2% r/r, wobec 8,4% w lutym; w ujeciu realnym spowolnienie wzrostu sity
nabywczej pracownikéw byto bardziej odczuwalne (z 4,6% do 3,8% fr/r) ze

81 wzgledu na mocny wzrost CPI.
6 Chociaz liczylismy na wyzsza dynamike zmian na rynku pracy, marcowe dane nie
4 Swiadczg o zatamaniu pozytywnych tendencji. Liczba zatrudnionych byta w marcu
zaledwie o 4 tys. mniejsza niz w lutym (-0,1% m/m), co nie odbiega istotnie od
2 przecietnej sezonowej zmiany w analogicznym okresie poprzednich lat (z
0 N L wylaczeniem szczytu ostatniego boomu przed upadkiem Lehman Brothers).
388 8\@&9’;}’/3 SRS Miesieczny wzrost ptac doréwnat z kolei wyjatkowo wysokim podwyzkom z
2 z E £ ﬁ 2 _% = ~Q_ 2 _% £ ﬁ 2 ubiegtego roku, co réwniez trudno uznac¢ za zty wynik. Na razie nie sg to wzrosty
-4 na tyle silne, aby mozna je uznac za niezbity dowdd narastania presji ptacowej i
—— Zatrudnienie —— Place napiec¢ na rynku pracy. Nadal jednak oczekujemy, ze w dalszej czesci roku wzrost

popytu na prace bedzie kontynuowany, co doprowadzi — w warunkach wysokiej
inflacji i rosnacych oczekiwan inflacyjnych — do wyraznego przyspieszenia
wzrostu wynagrodzen. Proces ten bedzie zapewne dodatkowo wzmochniony
otwarciem niemieckiego rynku pracy (chociaz nie nalezy przecenia¢ sity tego
zjawiska, poniewaz wielu Polakéw, ktérzy faktycznie byli zainteresowani
podjeciem pracy za naszg zachodnig granica, jest juz obecnych na niemieckim
rynku pracy).

Zgodnie z tym, co pisalismy przed publikacjg, dane o ptacach i zatrudnieniu nie
wzmacniajg argumentéw przemawiajgcych za mocniejszym zaciesnieniem
polityki pienieznej, co potwierdza nasza ocene, ze podwyzka stop w maju o 50 bp
jest raczej niezbyt prawdopodobna. Pamietajmy jednak, ze przed nami kolejne
wazne dane — produkcja, inflacja bazowa, sprzedaz detaliczna.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoitki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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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